§ 11 Institutionelle Investoren als aktive Aktioniire

I Verinderungen der Aktionariatsstrukturen und
deren Folgen

1. Konzentration des Aktionariats und das Problem

der kollektiven Aktion =

Aktive Aktionire sind mit dem Problem konfrontiert, dass ihnen die Friichte
ihrer Anstrengungen nur teilweise zu gute kommen, da die Uberwachung des
Management cine Art Sffentiches Gut' darstellt und auch rtrittbrettfahrende
passive Aktioniren von diesen Aktivititen profitieren kénnen. Abgeschen von
finanzkriftigen Individuen verfiigen nur institutionelle Investoren? iiber die
novwendigen finanziellen Ressourcen, das Problem der kollektiven Aktion? zu iiber-
winden und als gewichtige aktive Aktionire aufzutreten. Blockaktionire verfii-
gen aufgrund der Grisse ihrer Positionen nicht nur iibet eine gewisse Stimm-
kraft, sondern sind auch in der Lage, zumindest einen lohnenden Teil des Nut-
zens ihrer Anstrengungen selbst zu ernten. Uberwachungsaktivititen sind mit
Skalenertrigen verbunden®, dic es fiir institutionelle Investoren mit grossen
Aktienpositionen rational erscheinen lassen, eine aktive Aktionirsrolle zu spie-
len. Die Konzentration des Aktienbesitzes in der Hand grosser institutioneller
Investoren erscheint auf diesem Hintergrund als eine zentrale Voraussetzung,
um das Problem der kollektiven Aktion der Aktionire zu entschirfen’. Es ist

' Corree (1991b) 1285; Rock (1991) 454.

Zu den instirudionellen Anlegern kénnen alle grésseren Kapitalsammelstellen (Investment-
gesellschaften und Anlagefonds, Pensionskassen, Versicherungsgesellschafien etc.) gezihlt
werden (vgl. DELEXER, 1998, 2047) . ,

> Siehe §6,1.2.

Vgl auch Rock (1991) 465. Skalenertrige kisnnen teilweise auch exponentiell wachsen (vgl.
Brack, 1990a, 589f.; Brack, 1992b, 822). Skalenertrige kénnen auch dadurch entstchen,
dass eine aktive Aktionirsrolle fiir das Managemenc anderer Unternehmen ein gewisses Droh-
potential enthilt (ausfithrlich Brack, 1992b, 839), Die Kosten aktiver Aktionire sind viel-
fach Fixkosten, die zudem den Charakter von versunkenen Kosten (sog. «sunk cost») haben
(Rock, 1991, 466). Nach Rock (1991) 460, lassen sich folgende Kontrollkosten unterschei-
den: Organisationskosten der Aktionire; Kosten der Uberwachung der Performance des Ma-
nagement, Kosten einer Durchserzung der Priferenzen der Akdonire und private Kosten,
die fiir die Bereitstellung des éffentlichen Gures Konrrolle aufgewender werden miissen (z.B.
die Kosten von Pressionsversuchen des Managemenr auf einzelne aktive Akeonire).

Eine formale spieltheoretische Herleitung dieses Phinomens bierer Rock (1991) 454fF, der
auf die Konzentration «as critical factor im Zusammenhang mit dem Problem der kollekti-
ven Akrion hinweist.
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deshalb ‘wohl kaum ein Zufall, dass der «shareholder activism»® institutioneller
Investoren, wic er sich insbesondere in den USA” und in Grossbritannien® seit
der zweiten Hilfte der achtziger Jahre beobachten lisst und wie er seit einigen
Jahren auch erfolgreiche Exponenten in der Schweiz’ gefunden hat, mit dem
iiberpraportionalen Wachstum des von institutionellen Investoren gebaltenen Aktien-
anteils zusammentillt. . _

2. Abbau regulatorischer Hemmnisse fiix aktive
Aktiondrsstrategien

Die jiingere amerikanische Rechtslehre hat sich intensiv mit der Frage auseinan- -
dergesetzt, warum Aktiondre lange Zeit cine passive Strategie einer akriven
Aktionirsrolle vorgezogen haben, obwohl letztere mit tibernormalen Renditen
verbunden sein kann', Zum einen wird die geringe Einflussnahme institutio-
neller Investoren auf die Uberregulierung zuriickgefiihrt, die grosse Investoren
zur Passtvitit gezwungen hat oder immer noch zwingt''. Zu den rechtlichen Vor-
schriften, welche die institutionelle Investoren an einer aktiven Rolle hindern,
zihlen beispielsweise Normen, die eine sehr weitgehende und skonomisch nicht

Die Betrachtung beschrinkt sich in diesem Rahmen ausschliesslich auf Aktionire, die eine
Steigerung des Shareholder Values bzw. der Verm&genswerte der Aktionire anstreben. Bestre-
bungen der Akrionre, di¢ auf die Interessen der Stakeholders bzw. das 6ffendliche Interesse
ausgerichtet sind, werden aus.den in § 5 1. 4. genannten Griinden ausgeklammert.

7 Ulbersichten tiber den Aktienanteil institutioneller Investoren und den wachsenden «share-
holder activismus» in den USA finden sich bei Conard (1988); Hu (1990) 374; Brack {1990a)
567f; Rock (1991) 447ff Brack (1992a) 917; Brancaro (1991); Rurener (1999) 312.
Zum Akrienanteil institutioneller Investoren vgl. auch Rursner (1999) 312. Eine Reihe von
Studien vergleicht die Uberwachung- und Befehlsstrukruren in den USA mit denjenigen in
Deutschland und Japan, die durch die hohen Brockpositionen der deutschen Banken und
Versicherungen bzw. das auf Konsens und Kooperation ausgelegte Monitoring der japani-
schen Keiretsu charakrerisiert sind (vgl. Prowse 1990; Aoxa 1990; BuxeauM 1990; RoE
1991: Corrse 1991; LieToN/ROSENBLUM, 1991, 219; Crarxezam (1994); Kanpa (1998);
Macey (1998); PricGe (1998); ScHRODER/SCHRADER (1998); WENGER/KASERER (19983,
1998b); Hoer (1998). Vgl auch Frank/Maver (1990) fiir einen Lindervergleich Frank-
reich, Deurschland, Grossbritannien, )

¥ Vel Crarkaam {1988, 1989); Rock (1991) 449. In Grossbrirannien sind rund 60% aller
Akrien im Besitz von Pensionskassen.

9 In der Schweiz sind es in erster Linie Bereiligungsgesellschaften, die sich als akrive Aktiondre
verstehen. Dazu zihlen bzw. zihlten — je mit anderen Zielserzungen und Formen der
Einflussnahme — u.a. folgende bérsenkoderte Gesellschaften: Asselsa, Pargesa, die imzwi-
schen liquidierte BBIndustrie; sowie die Visionen der BZ-Gruppe, Zum iiberproportionalen
Wachstum der institutionellen Vermogen in der Schweiz vgl. die Studie der Bank Julius Bar,
«Insticutionelle Anleger in der Schweiz», Juni 1994.

1 Vgl Conarp {1989); DenT (1989); Hu (1990); Grunpeest (1990); Ros (1990, 1991);
Corese (1991); Rock (1991); Brack {1992a, 1992b); Macey (1998).

" Ausfithrlich Brack (1992b) 822ff.
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mehr zu rechtfertigende Diversifikation vorschreiben. Eine aktive Kontrolle
wird auch durch Regeln verteuert, welche die Kommunikation zwischen Aktio-
niren im Rahmen von «proxy contests»'® erschweren oder gar verunméglichen.
Ein #hnliches Hindernis stellen gesellschaftrechdiche Normen dar, die dem
Management die Maglichkeit einriumen, die Traktanden bei «proxy contests»
festzulegen (Problem der sog. «agenda manipulation»} und unterschiedliche
Abstimmungsvorschlige zu kombinieren («bundlings} etc®. Die umfangreiche
Kritik in der amerikanischen Rechtslehre hat dazu gefithrt, dass die teilweise
einschneidenden Vorschriften fiir «proxy contests» partiell gelockert wurden.
Entsprechend haben sich auch die Kosten aktiver Aktionirsstrategien reduziert?.

3.5 Sachwalterprobleme und _bﬂnnnmmmh.pwon.mmnn auf der Ebene

der institutionellen Investoren

Die Passivitit der institutionellen Investoren Idsst sich neben rechtlichen Hemm-
nissen auch auf Sachwalterprobleme und falsche Anreizstrukeuren auf der Ebe-
ne der institutionellen Investoren erkliren. Verwalter von Pensionskassen, die eng
mit einer Unternechmung verkniipft sind, sehen sich von Seiten ihres eigenen
Management vielfach unter einen starken Druck gesetzt, von einer aktiven
Akdionirsrolle Abstand zu nehmen’®. Es ist deshalb aufgrund der Struktur der
beruflichen Vorsorge in den USA nicht weiter erstaunlich, dass sich insbesonde-
re éffentliche Pensionskassen als aktive Aktionire etabliert haben, die keinem direk-
ten oder indirekten Druck durch das Management ihrer Unternehmung ausge-
setzt sind". Anfillig fiir Druckversuche seitens des Management sind insbeson-
dere auch Versicherungen als gewichtige Gruppe der institutionellen Investo-
ren'®, Das weitgehende Verbot performanceorientierter (Jangfristiger) Entlsh-

Eine Ubersichtstabelle iiber die Portfolio-Restriktionen fiir institutionelle Investoren in den
USA bietet Roz (1990) 10. Vgl. auch Corree (1991b) 1355; Brack (1992b) 813.

Der Begriff «proxy contest» wird im US-Recht sowohl fiir Akdonérsbeschliisse iiber einen
Kontrollwechsel {«proxy fight») als auch andere Aktionirsbeschliisse («proxy campaign»)

. verwendet (vgl. BrLack, 1990a, 523).

" Ausfiihrlich Brack (1990b) 592; Corezg (1991) 1327; Brack (1992b) 825. Das Probiem
des «bundlingp, das von der Sache her mir der geforderren Einheir der Marerie bei <nﬂmmmmﬁbmm-
initiativen verwandt is, ldsst sich im iibrigen nichr durch eine Deregulierung, sondern nur
durch regulatorische Vorschriften beseitigen (Corree, 1991b, 1327). :

Y. Brack (1992b) 830. :

Ausfithrdich mit Literaturnachweis iiber Druckversuche gegeniiber US-Pensionskassen Rock

(1991) 470. , _ ,
Diese Vorreiterrolle 6ffendicher Pensionskassen wird teilweise auch dadurch erklirt, dass
sich die Kontrollaktivitdren politisch ummiinzen lassen. Dies gilt insbesondere fiir die grijsste

-US-Pensionskasse, die kalifornische CalPERS (Vgl. Rock, 1991, 497), Ahnlich LaNnGaen/

FrscueL (1988); Coreee (1991b) 1336H.

1® Fiir die USA Rock (1991) 471.
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nungssysteme*® und die auf kurze Intervalle ausgerichtete Berichterstartung be-
witken falsche oder fehlende Anreize, die eine aktive Aktionirsrolle fiir die meis-
ten Pensionskassenmanager nicht als lohnende Strategie exscheinen lassen®. Die
zentrale Ursache der mangelnden Kontrolle durch die institutionellen Investo-
ren wird deshalb von einigen Autoren nicht im Freerider-Problem, sondern in
der razionalen Apathie der Portfolio-Manager der institutionellen Gelder lokali-
siert™.

Auch die Anlagefonds als weitere wichtige Kategorie institutioneller Investo-
ren sind in den USA? shnlich wie in der Schweiz? nicht frei von Interessen-
konflikten. Meist fehlen auch monetire Anreize fiir aktive Aktiondrsstrategien.
Die meisten Portfolio-Manager beschrinken sich darauf, mit ciner relativ 7ndex-
nahen Gewichiung der Aktien das Risiko einer zu hohen negativen Abweichung
vom Index zu minimieren. Abgesehen von nichttrivialen Kosten des Monitoring
birgt dic Rolle eines aktiven Aktionirs — beispielsweise aufgrund von Konflik-
ten mit dem Management — zudem in kurzer Erist das Risiko.einer markanten
Unterperformance gegeniiber breit diversifizierten Anlagefonds, die von (poten-
tiellen) Anteilseignern filschlicherweise als Inkompetenz interpretiert werden
konnte. Fiir die meisten Manager von Anlagefonds ist es deshalb im Sinne eines
Herdenverbaltens™ ravional, die Aufwendungen fiir die Kentrolle einzelner Unter-
nehmen méglichst gering zu halven. Als potentielle aktive Aktionire véllig unge-
cignet sind Portfolio-Manager von indexierten Vermigen, da die geringen

¥ Das Verbot performanceorientierter Entlshnungssysteme wird mit der Gefahr begriindet,
dass diese die Portfolio-Manager dazu verleiten konnten, allzu hohe Risiken cinzugehen
(Correg, 1991b, 1365).

2 Rock (1991) 476: «As with economic incentives, money managers seem to have few legal
incentives to discipline management, while facing substantial disincentives.»

¥ Vgl insbesondere Rock (1991) 473.°

= Ausfithdich Corsee (1991b) 1322; GisoN/Krasxman (1991) 866; Warker (1990). Aller-
dings lassen sich auch Beispicle amerikanischer Fonds finden, die wie die Fidelity Funds ihre
‘Reglemente angepasst haben, um die Diversifikation zu reduzieren und eine aktive Uberwa-
chung der sich in ihrem Portefeuille befindenden Unternchmen zu erméglichen (ausfiihr-

. lich Brack, 1992b, 859, Grson/Kraskman, 1991, 868).

™ Piir schweizerische Fonds {Auswahl von 150 Kollektivvermdgen} waren die durchschnitdi-
chen Abweichungen von einem Benchmark-Index zumindest in der Vergangenheit mit durch-
schnittlich minus 7,5% p.a. wihrend einer 5-Jahres-Periode betrichdich (vgl. Arcikel Ch.
ZENGER, Nr. 25 NZZ 1995, B15). Performance-Vergleiche unabhingiger Institute wirken
nur beschrinke als Korrekturmechanjsmus; da es einer vergleichsweise hohen iibernormalen
Rendite iiber einen mehrjihrigen Zeiuaum bedarf, um statistisch korrekt zu beurteilen, ob
das gure Abschneiden auf Kénnen oder Zufall beruht (vgl. ZIMMERMANN/RUDOLE/JAEGER/
Zoaa-WETTER, 1996, 13). .

% Grundlegend zum Herdenverhalten in Mirkren, in denen es schwierig ist, die Qualitic von
Leistungen zu beurteilen, SCHARTSTEIN/STEIN {1990) 465£F.
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Vermogensverwaltungskosten (wenige Basispunkte p.a. in den USA%) kaum
Spielraum belassen, eine aktive Aktionirsrolle einzunehmen. Die zunchmende
Verbreitung passiver Anlagestrategien verbunden mit Interessenkonflikten und
Reputationsproblemen lassen erwarten, dass nicht alle Kategorien von institu-
tionellen Investoren in gleichem Masse eine aktive Uberwachung des Manage-
ment anstreben?®

Ohne an dieser Stelle eine cingehende Analyse vorzunehmen, lisst sich grosso
modo feststellen, dass das schweizerische Aktienrecht fiir die Ausiibung der
Stimmrechte weniger einschneidende Regulierungen als das amerikanische Recht
vorsieht. Regularorische Hindernisse entstehen aktiven Aktioniren bei zahlrei-
chen Gesellschaften durch die auch im neuen Aktienrecht zugelassenen Stimm-
rechisbegrenzungen (Prozentklauseln). Stimmrechtsbegrenzungen werden zudem
durch ausufernde Gruppenklauseln verstirke, die ein kollektives Monitoring und
eine Kommunikation zwischen den Aktioniren gerade in Konflikesituationen
stark erschweren®. Regulatorische Hindernisse gegen eine aktive Aktionirsrolle
finden sich im weiteren auch im Anlagefondsgesetz mit dem regulatorischen Ziel,
einen wesentlichen Einfluss auf die Geschiftsleitung zu verhindern®. Aufgrund
der wirtschaftlichen Abhingigkeit der Fondsleitungen von den Banken diirften
die Interessenkonflikte der meisten in der Schweiz vertriebenen Anlagefonds noch
grosser als im US-Trennbankensystem sein, zumal die Grossbanken, die zahlrei-
che wirtschaftliche Bezichungen mit anderen Publikumsgesellschaften unter-
halten, einen Marktanteil von iiber 67% des Fondsgeschifts (Stand 1999)® be-
sitzen,

Die an ihr Unternehmen gebunden schweizerischen Pensionskassen sind
aufgrund ihrer parititischen Verwaltung zudem anfillig fiir Druckversuche des
Management wie auch fiir Allianzen zwischen Arbeitnchmern und Manage-

#  Die Zahlen gelten fiir einen der fiihrenden amerikanischen Anbieter von Indexfonds, Wells

Fargo Institutional Trust (Vgl. LowenNsTE, 1991, 33; Brack , 1992a, 8794F). In der USA

werden schirzungsweise rund 50% aller Vermiagen passiv (indexiert) verwaltet werden (vgl.

auch LOWENSTEIN, 1991, 22011). Indexfonds sind gewissermassen per definitionem langfris-
tig orientierre Investoren (GILSON/KRAAKMAN, 1991, 86G3).

Die US-Rechuslehre har sich intensiv mit dem Problem befasst, inwiefern die einer aktiven

Aktionirsrolle entgegenstehenden Anreizstrukturen der institutionellen Investoren durch eine

Deregulierung oder Anderung der Pensionskassen- und Arilagefondsgeserze verbessere wer-

den kdnnen (Vgl. BLack, 1990b, 607; Corezr, 1991, 1336fF; Rock, 1991, 478fF; Brack,

1992a, 882).

7 Ausfihrlich siehe § 13, VIL. 4.

*®  Art 39 AFV verbieter es den Fondsleitungen von Effektenfonds Bereiligungsrechte zu erwer-
ben, die mehr als 10% der Stimmrechte ausmachen oder die es ihr erlauben einen wesentli-
chen Einflugs auf die Geschiftsleitung eines Emittenten auszuiiben. Ausnahmen werden von
der EBK als Aufsichusbehérde nur gewihrt, wenn die Fondsleirung nachweist, dass sie den
wesentlichen Einfluss nichr ausiibr.

®  Vgl. Cash, Fonds Special 2000, 6.

26
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ment, die gegen akdive Aktionire gerichtet sind. Anders als in den USA haben
in der Schweiz die 6ffentlichen Pensionskassen keine Vorreiterrolle als aktive
Aktionire iibernommen, da sich eine solche aufgrund eines unterschiedlichen
kuleurellen Umfeldes — zumindest bis anhin — politisch nicht ummiinzen liess.
Entsprechend haben die schweizerischen Pensionskassen das Feld aktiver Aktionzirs-
stravegien westgehend %m&ﬁhﬁm»&x Intermediiiren, wie den Ebnerschen Visionen,
iiberlassen, welche diese Liicke mit grossem wirtschaftlichem Erfolg zu nutzen wussten.

I1. Eine institutionentheoretische ?5_%%
des Kontrollproblems

1. _—Aonuonqmnob der Aktionire und mmu Hunor_ma
der kollektiven Aktion

Aus institutionentheoretischer Perspektive lassen sich die beschriebenen Phino-
mene der Aktiondrskontrolle als ein Problem der kollektiven Aktion beschrei-
ben, das mit cinem Sachwalterproblem auf der Ebene der institutionellen Investo-
ren gekoppelt ist*. Die Publikurnsaktionire einer Gesellschaft befinden sich in
der fiir kollektive Giiter typischen Situation: Wihrend es fiir alle besser ist, wenn
alle Aktionire das Management aktiv iiberwachen, ist es fiir jeden Einzelaktio-
nir lohnender, eine passive Rolle zu spielen, mit dem Resultat, dass eine Uber-
wachung des Management unterbleibt®. Ob es sich fiir einen einzelnen grésseren
Aktionir oder eine Untergruppe von Aktioniren lohnt, das Management zu
tiberwachen und damit das kollektive Gut zu «produzieren», hingt insbesonde-
re auch von den zur Verfligung stehenden Alternativen ab®, So stehen den Aktio-
niren beziiglich des Kontrollproblems grundsirzlich drei unterschiedliche Stra-
tegien zur Verfiigung:
Verkauf der Aktien (Exit); |
— passive Rolle als Trittbretcfahrer. mmmmu:ran Kontrollaktioniren (Passivitit);
oder

#  Grundlegend dazu Rocx (1991).

™ Fiir eine spicithecrerische Modellierung vgl. Rock (1991) 436ff. Rock (1991) 457, unter-
stellt, dass die Uberwachung bzw. die Disziplinierung des Management ein «step goodh ist,
d.h. entweder nicht oder dann ganz «produziert» wird («none'is provided unless the full cost
of the good is paid»). Disziplinierung bzw. Uberwachung des Management muss allerdings
nichr immer ein reines 6ffentliches Gut im Sinne von SamurLsoN (1954) sein, da unter
spezifischen Voraussetzungen einzelne Aktionire von deren Nuwen ausgeschiossen werden
kénnen.

#  Grundlegend zu den Auswirkungen von Alternativen fiir die Anreizstrukturen HIRSCHMAN
{1970); im Kontext des Gesellschaftsrechts Rock (1991) 454ff.
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— eineakrive Kontrolle des Management, die einen Anteil am kollektiven Gur
sichert (Kontrolle).

Eine Reihe von Griinden sprechen dafiir, dass die beiden Varianten Exir und
Passivitdt mic steigender Konzentration des Aktienbesitzes weniger attrakeiv wer-
den, wihrend gleichzeitig die Option Kontrolle lohnender wird®. Wie weiter
unten ausfithrlich dargestelle wird, muss bei einem Verkauf grosser Positionen
meist mir einem Abschlag gerechnet werden, sodass ein Exit schwieriger wird.
Je konzentrierter der Aktienbesitz ist, umso leichter ist es dagegen fiir die Aktio-
nire, untereinander zu kommunizieren und sich zu organisieren, um eine effizi-
ente Untergruppe zu bilden, die das kollektive Gut ,Agagmnrsnm des Manage-
ment» produziers®, Mit steigender Konzentration ist es fiir einzelne gréssere
Aktionire leichter, sich und andere Aktionire als £ritische Mitglieder einer Unter-
gruppe 7u identifizieren. Trittbrettfahren lohnt sich fiir einzelne Eﬁoﬁﬁn vor
allem dann, wenn auch andere eine solche Strategie wihlen.

Haben umgekehrt einzelne kritische Mitglieder einer Untergruppe eine ge-
wisse Garantie, dass die anderen identifizierten Mitglieder dieser Gruppe sich
nicht als Trittbretefahrer verhalten, ist es fiir sie ebenfalls rational, sich an der
aktiven Kontrolle des Managemenc zu beteiligen, da sie sonst den Erfolg gefihr-
den®. Ist es fiir eine Untergruppe kollektiv rational, eine aktive Aktionirsrolle
zu spielen und kdnnen sich die kritischen Mitglieder als effiziente Untergruppe
organisieren, wird es auch irrelevant, wenn Nichemitglieder dieser Gruppe sich
als Trittbrettfahrer verhalten, Da die UaEEEﬁESm des Management in der
Terminologie der Spieltheorie als Spiel mit Wiederholung betrachtet werden
kann, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die Akrionire die hier beschriebene
Logik der kollektiven Aktion erkennen. Mit zunehmender Konzentration neh-
men deshalb die Chancen zu, dass cine latente Gruppe das Problem der kollekti-
ven Aktion iiberwindet und zu einer aktiven Gruppe von Aktioniren wird?.
Dies insbesondere auch deshalb, weil — wie oben ausgefithrt wurde - die Uber-
wachung des Management mit hohen Skalenertrigen verbunden sein kann.

# . Die nachfolgende Darstellung hilt sich an die Terminologie der Theorie der kollekriven

Akdon von OLson (1971); Harpiv (1982) und ?mwmou (1984).
¥ Ausfiihrlich Rock (1991) 461.
%  Eine Uncergruppe, dic ein kritisches Mitglied verliert, wird in der ‘H_.ﬁonn der kollekeiven
Aktion zu einer lztenten Gruppe, die nicht mehr in der Lage ist, das kollektive Gut zu vhomc.
zieren {ausfiihrlich Rock, 1991, 461).
Vgl. auch SHEIF=R/VISENY (1997), die drei Arten der Konzentrarion des Enﬂohumbﬁu unter-
scheiden, die dazu beitragen kéinnen, die Agenturprobleme zu reduzieren: Blockaktionire,
relationship banking und Unternehmensiibernahmen.
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2. Individuelle Anreize und rationale Apathie

Aufgrund der wachsenden Konzentration des Aktienbesitzes in den Hinden
der institutionellen Investoren kisnnte deshalb anbﬂrow erwartet werden, dass
diese neue Gruppe von Grossaktioniren in der Lage ist, das Konzrollproblem bei
Publikumsgesellschaften zu entschirfen und eine niitzliche Rolle als aktive Akrio-
nire zu spielen. Da Eigentum und Verfiigungsmacht bei institutionellen Inves-
toren wiederum auseinandergehen, besteht aber auch auf der Ebene der institu-
tionellen Investoren ein Sachwalterproblem: Portfolio-Manager haben kaum posi-
tive individuelle Anreize das Management aktiv zu iiberwachen. Umgekehre beste-
hen aber eine Reihe negativer Anreize, die erkliren, warum zahlreiche institu-
tionelle Investoren cine passive Strategie wihlen und das Problem der kollekti- -
ven Aktion noch durch eine rationale Apathie der institutionellen Investoren
verschiirft wird. Als negative individuelle Anreize wirken insbesondere die oben
beschriebenen Interessenkonflikte und die wﬁuﬁmﬂomm?o_u_nan in Mirkten,
in denen es schwierig ist, die Qualitit von Dienstleistungen zu beurteilen. Dar-
iiber hinaus miissen auch unabhingige Portfolio-Manager damit rechnen, von
Unternehmen keine Vermégensverwaltungsmandate mehr zu erhalten, fall sie
sich eine Reputation als aktive Aktiondre aufbauen. Solange diese negativen
nicht durch positive Anreize kompensiert werden, ist es fiir einen Portfolio-
Manager nicht rational, als aktiver Aktionir aufzurreten. Dies trifft insbesonde-
re auch auf Portfolio-Manager zu, deren Performance — wie dies heute mehr
und mehr auch in der Schweiz iiblich wird — quartalsweise an der Entwicklung
der als Benchmark dienenden Vesgleichsindices gemessen werden. Die einzige
rationale Strategie dieser Portfolio-Manager besteht darin, die Kosten der Ver-
mégensverwaltung zu senken und die Transaktionskosten zu minimieren®. Eine
Rolle als aktive Aktionire ist darnit nichr vertriiglich, da Kontrolle mit Kosten
verbunden ist und nur auf lange Fristen iibernormale Renditen versprichr.

3. Mirkte fiir Kontrollintermedidre als institutionelle Lésung
des Problems der kollektiven Aktion und der rationalen
Apathie .

Falls die Kontrolle der Aktionire zu einer massgeblichen Verbesserung der inner-
betrieblichen Effizienz beitragen und den Wert einer Firma umnrrm._cm steigern
kann, verspricht eine solche Strategic zumindest in lingerer Frist eine im Ver-
gleich zu anderen Anlagestrategicn (z.B. aktives «stock picking» oder passive
indexierte Vermogensanlage) hohere Rendite. Es wiirde deshalb eigentlich erstau-
nen, wenn die Mtrkte nicht in der Lage wiren, iustitutionelle Formen herauszu-

¥ Vgl. auch Rock (1991) 474.
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bilden, diese Gewinnchancen zu nutzen und das Problem der kollektiven Aktion

und der rationalen Apathie zu iiberwinden. Aus der Theorie der kollektiven -

Aktion kennen wir den «politischen Unternehmery™®, der kollektive Giiter pro-
duziert, wenn er daraus einen wnﬁ_ﬁn Nutzen ziehen kann. Entsprechend haben
sich auch in zahlreichen Lindern private Unternehmer herausgebildet, die als
spezialisierte Kontrollintermedidre anftreten®. Dazu zihlen auch die sog. «white
squire funds» oder «catalyst groups», die gréssere Beteiligungen anstreben, um
eine aktive Aktionirsrolle zu iibernehmen®. Auch die kreditfinanziercen Unter-

nehmenstibernahmen durch das Management und die unfreundlichen Takeovers

lassen sich als eine institutionelle Form interpretieren, mit Hilfe deren private
Unternehmer das Problem der kollektiven Aktion gewinnbringend zu lésen su-
chen*.

Geradezu cin Paradebeispiel einer Hxﬁwa&uamhma Marktlisung fir die Prob-
leme der kollektiven Aktion und der rationalen Apathie sind die schweizeri-
schen Visionen von MARTIN EBNER. Die mnommw»?ﬂ&aﬁwﬁnn Beteiligungsgesell-
schaften stellen eine Organisationsform dar, die einerseits eine Konzentration
des Aktienbesitzes erméglicht und andererseits fiir die Einzelaktionire der Visio-
nen die Maglichkeir eines Trittbrettfahrerverhaltens gegen den Willen der tiber
eine Stimmenmehrheit verfiigenden Stimmrechtsaktionire ein fiir allemal aus-
schaltet. Im Gegensatz zu Anlagefonds ist die Beteiligungsgesellschaft keinen
Anlagevorschriften unterworfen, die eine hohe Diversifikation verlangen und
damit eine Konzentration auf wenige Gesellschaften verunméglichen. Da keine
Kiindigung der Anteile, sondern nur ein Verkauf der Akcien Bomrnr ist, ist die
Beteiligungsgescllschaft fiir ihre Aktienpositionen auch nicht auf eine hohe Liqui-
ditit angewiesen. Die Beteiligungsgesellschaft ist damit frei, eine langfristige
Strategie zu verfolgen. Fiir die Aktionire der Beteiligungsgesellschaft ist die Zigui-
ditit dennoch mném.rz sofern ein breiter Markr fiir deren Titel besteht. Die

¥ Vgl Harom {1982} mmm, der den mo_:;nrab Unternehmer vmmnrnﬂ_uﬁ m._m ﬁumoﬁn who, for
their own career reasons, find it in their private interest to work to provide collective benefits
to relevant groups». Sehr eng mit dem politischen Unternehmer verwand ist die sog. Ne-
benprodukr-Theorie, wonach bereits bestehende organisatorische Strukeuren ein kellekeives
Produkr als Nebenprodukr bereitstellen kénnen, falls die Kosten niche allzu hoch sind. Eine
solche Funktion kénnen insbesondere Branchenverbinde iibernchmen.
Vgl. RoE (1990) 36, der diese als «monitoring intermediaries» bezeichnet. Beispiele solcher
Kontrollintermediire sind in den USA neben zahlreichen «proxy advisers» der Counsil of
Institutional Investor und die von T. Boone Pickens gegriindete Unired Shareholders’
Association (vgl. Rocx, 1991, 479). Ein Beispiel fiir die Nebenprodukt- I.ﬁuo%nmn ist das
Investor Responsibility Research Center (IRRC).
# Vgl die zahlreichen Beispiele bei Brack (1992b) 845.
“ Nach RoE (1990) 36, sind LBO's und Takeovers im Vergleich zu einer wnHBumem: Kon-
trolle des thmmn_dmbn durch die Aktionire «substitutes that developed partly as a result of
institurional restrictions».
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gewihlte Konstruktion erméglicht es institutionellen Investoren indirekt und
weitgehend anonym eine aktive Aktiongrsrolle auszuiiben und sich aus mégli-
chen Konflikten mit dem Management der sich im Portefeuille der Beteiligungs-
gesellschaft befindenden Unternehmen herauszuhalten. Aufgrund der Theorie
der kollektiven Aktion ist zu erwarten, dass ein kollektives Gut wie die Kontrol-
le des Management nur angeboten wird, wenn positive monetire Anreize beste-
hen. Auch diese Hypothese findet sich bei den Visionen durch grossziigig aus-
gestaltete performanceabhiingige <ngm_ﬂgmmmn¢nrmnn und hohe Entschidigun-
gen des Verwaltungsrates bestitigt*®.

Ahnlich wie bei Leveraged Buyouts muss die vom Markt Qvnmnrﬁn institu-
tionelle Losung aus gesamrgesellschaftlicher Warte nicht notwendig aptimal sein.
So konnen beispielsweise die auf kurze Fristen ausgerichteten und asymmetri-
schen, performanceabhingigen Verwaltungsgebiihren der BZ Visionen. neue
Sachwalterprobleme entstehen lassen, indem sie fiir das Management der Betei-
__mczmmmmmm:wnrmw Anreize schaffen, kurzfristig witkende Restrukturierungen
gegeniiber einer langfristig ausgerichteten Kontrolle zu beverzugen®. Fiir das
Aktienrecht stellt sich in diesem Zusammenhang eine doppelte Aufgabe. Zum
einen kénnen rechtliche Vorschriften die Probleme der kollektiven Aktion und
der rationalen Apathie weiter verschirfen. Eine Deregulierung kann in diesen
Fillen mehr Freiraum fiir die Entstehung kostengiinstigerer institutioneller For-
men schaffen. Zum andern kann es eine Aufgabe des Aktienrechts sein, den
Akteuren kostengiinstige institutionelle Formen zur Disposition zu stellen, mit
denen das Problem der kollektiven Aktion reduziert werden kann®

4, Tradeoff zwischen Liquiditit und Qvn__.%mnwsnm

Aktionire, die mit einer Unternehmung oder deren Management niche zufrie-
den sind, kénnen entweder ihre Aktien verkaufen® oder aber versuchen, als
aktive Aktionire in die Geschicke der Unternehmung einzugreifen®. Rationale

Vgl RemHorz (1997) 1556
#  In diesem Sinne Rock {1991} 481: «It may Un that the forms of insticutional shareholder
_ activism preferred by corporate governance entrepreneurs, such as the preservarion of tender
offers, provide less benefir to the corporations than more mundane forms, such as careful
monitoring of memmmu..nnﬂm use of retained eamnings or the selection of appropriate accounting
principles».
Mir diesem Argument ist der Bogen gespannr zur mmnn_.n:nn Aufgabe des Gesellschaftsrechrs,
den Akreuren der Gesellschaft zweckmissige scandardisierte <n:nmmmmoﬂ5n= anzubieten (sie-
he § 5, ITI. 5.).
*  Entsprechend laurer die bekanne Wall Street-Regel fiir Investoren denn auch: «Vore with
management or sell the stocks.
% Grundlegend zum Tradeoff zwischen «exit» und «voices EHaOIEZ {(1970). Vgl. auch Correr
{1991b) 1329F; Denr (1989) 922; Brack (1992b) 874ff,; PorTEr {1992) 14f

4d
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Investoren werden Kosten und Nutzen der beiden Strategien einander gegeniiber-
stellen. Dabei kann die Liguiditir der Miirkte einen wichtigen Kostenfaktor
darstellen: Je liquider Mirkte sind, desto geringer sind selbst fiir Aktionire mit
grésseren Aktienbldcken die Kosten eines Verkaufs. Umgekehrt miissen Aktio-
nire, die iber grossere Positionen verfligen, auch in einem sonst liquiden Markt
mit grosseren Abschligen rechnen, wenn sie sich von ihren Transaktionen tren-
nen. Dies gilt insbesondere fiir Investoren, die iiber private Informationen ver-
fiigen, da ihre Verkaufsabsichten von anderen Investoren auch als Signal fiir
ungiinstige Aussichten interpretiert werden kénnen?. Finige Investoren sind des-
halb allein aufgrund der Grésse der von ihnen gehaltenen Positionen gezwun-
gen, eine aktive Aktionirsstrategie zu verfolgen®. .

Zwischen der Liguidirit und der Kontrolle besteht mithin sowohl aus der
Perspektive des Einzelaktionirs als auch der Funktionsfihigkeit der Mirkte und
der Agenturproblematik ein T7adegff®. Zum einen eignen sich Investoren, die
auf Liquiditdt angewiesen sind, schlecht als aktive Aktionire. Diese Aktionirs-
kategorie wird darauf achten, keine Positionen aufzubauen, die bei einem Ver-
kauf nur mit einem Abschlag liquidiert werden kénnen®®. Eine aktive Aktionirs-
strategie setzt zudem eine «buy and hold»-Investitionsstrategie voraus. Aktive
Marketeilnehmer bzw. Trader sind deshalb schlechte Monitore. Zum anderen sind
die Anteize, eine aktive Aktionirsstrategie zu verfolgen, in extrem liquiden
Mirkten gering. Aktive Strategien sind mit Uberwachungskosten und méogli-
cherweise auch mit rechtlichen Auseinandersetzangen verbunden, welche die
Kurse voriibergehend driicken. In liquiden Mirkten ist es deshalb fiir die Inves-
toren meist rational, die Variante «exit» statt «voice» zu wihlen, wenn die Unter-
nehmensleitung nicht ihren Vorstellungen gemiss handelt. Fine Verbesserung
der Liquiditit der Mirkte geht deshalb tendenziell auf Kosten der Uberwa-

47

Bei cinem Verkauf durch einen Insider wird der Marke iri' der Regel darauf schliessen, dass
dieser iiber nichtéffentliche Informationen verfiigt, die einen Verkauf nahelegen. Vgl. auch
die empirische Studie von ScHorEs (1972), wonach der Markt nach Blockverkiufen zwi-
schen Insidern und institutionellen Investoren differenziert. Ahnlich Rock (1991) 459. Enc-
sprechend verfiigen beispielsweise die grossen Institutionen in Deutschland (Banken und
Versicherungen), die rund 35% des Akrienkapitals der bérsenkotierten deutschen Gesell-
schaften besitzen, vielfach nichr tiber liquide Posicionen {Corrzg, 1991b, 1287).

Vgl. Zitar von John B. Neff (Vanguard Group of Investment Companies) in N.Y. Times,
Feb. 23, 1990, at Al, col.1.: «The traditional institutional response is to vote with your feec
«.. » But you can’t do that anymore. The size of our position'is such that ic’s hard o ger our of
some of our positions. The alternative of trying to alter management ist sometimes necessary.»
Dieser Tradeoff zwischen Liquiditit und Uberwachung hat sich auch in der Auseinanderset-
zung zwischen der SBG und ihrem Blockaktionir BK Vision manifestiert. So hat die dama-
lige SBG in ihrer Pressemitteilung die Einfiihrung von Einheits-Inhaberakeien v.a. explizit
mit einer Verbesserung der Ligquiditit begriinder (ausfiihrlich RUFFNER, 1995b, 233E).

% CorreE (1991b) 1310, 1318.
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chung durch aktive Aktionire®. Gibt es in einem Markr Aktionire, die eine
langfristige aktive Strategie verfolgen, kann es sich fiir die anderen Aktionire
zudem auszahlen, sich in guten Zeiten als Trittbrettfahrer zu verhalten und sich
in schlechten Zeiten (z.B. Konflikten mit dem Management) méglichst rasch
von ihren Positionen zu trennen’®, Die kollektive Ausiibung einer aktiven Aktiondrs-
rolle ist damit tendenziell instabil, falls einzelne Anleger ihre Positionen leicht
liquidieren kénnen und beispielsweise nicht in einen Akrionirbindungsvertrag
eingebunden sind.

Liguiditit steht vor allem fiir institutioneélle Investoren, die aufgrund der
Struktur ihrer Verpflichtungen iiber cinen langfristigen Anlagehorizont verfii-
gen, nicht notwendig im Vordergrund. Rechtliche Normen und auch private
Arrangements, welche die Liquiditit erhohen und gleichzeitig die Kosten der
Uberwachung durch akrive Aktionire erhdhen, sind damit von zweifelhaftem
sozialen Nurzen®’. Umgekehrt kénnen rechtliche Normen, welche die Option
Exit weniger attraktiv machen oder verteuern®, dazu beitragen, die Uberwa-
chung durch aktive Aktiondre zu verbessern. Ein selektives Verbot des sog. Green-
mailing®, d.h. der Kauf eigener Aktien von potentiell aktiven Akrioniren zu
iiberhshten Preisen; wie dies das relative Gleichbehandlungsgebot im schweize-
rischen Aktienrecht fordert®, stellr deshalb eine 6konomisch und damit auch
sachlich sinnvolle Einschriinkung der Option Exit dar. Das Gleichbehandlungs-
gebot schiitzt in diesem Falle nicht nur die {ibrigen Aktionire vor einer vermd-
gensmissigen Benachteiligung, sondern erhoht auch den Druck, dass Aktionsre

5t Vgl. dazu Corege (1991b) 1328f. «(T)he famous generalization of BERLE and MEaNS that
the modern public corporation produced the separation of ownership and control can be
translated into the deeper and more accurate statement that public sharcholders in the mo-
dern corporation purchased liquidicy ac the cost of controls.

52 Tnvestoren, die eine solche Strategic verfolgen, werden in der anpelsichsischen Literatur denn
auch rreffend als «sunshine parriots» bezeichnet.

% Dies gilt beispielsweise fiir Anderungen der Gesellschaftsstaruren, welche durch die Einfith-
rung von Binheirsaktien die Stimmrechsakrien von (potentiellen) Konrrellakriongren besei-
tigen. Fiir JENSEN (1993) 298, stellt sich in diesem Zusammenhang denn auch die zentrale
Frage, «how active investors can be resurrected and reconciled with a legal structure that
currently favors liquid markets over the intimate illiquid marker relations that seem to be
required for efficient governance». Ahnlich Corzr (1991b) 1368: «Much of the demand for
liquidity may reflect managerial desires, rather than institutional needs.» .

# . Vel etwa § 16 (b) of the Securides Fxchange Act 1934 im US-Recht, der Profite von Block-
aktioniren (mir einem Anteil von mindestens 10%) aus «short swing trades» limitiert. Eine
Ubersicht iiber dic im US-Recht relevanten Exit-Regeln findet sich bei Cosrze {1991) 1336.

% Wie an anderer Stelle ausgefithrt wurde, kann cin Greenmailing unter bestimmten Voraus-
setzungen auch dazu eingesetzt werden, dic Auktionsbedingungen in cinem Bietermarkt zu
verbessern. Da eine solche Transakrion wertsteigernd sein kann, empfiehlt sich ein selektives
Verbot des Greenmailing (ausfithrlich siche § 8, V. 6.c).

% Siehe § 8, V. 6.0. : ,
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mit grosseren Positionen die Variante Uberwachung einem Austrite vorziehen,
falls dadurch der Unternehmenswert nachhaltig gesteigert werden kann.

5. Das skonomische Kalkiil aktiver Aktionire
a) Kein vollkommen elastisches Angebot an Aktien

Ein einzelner Aktionir muss iiber eine grossere Aktienposition verfiigen, um
die Aktionirsrechte witkungsvoll durchzusetzen und von einer aktiven Akrionirs-
rolle zu profitieren”. Der Erwerb einer solchen Position dtirfre nicht ohne Aus-
wirkungen auf die Aktienkurse sein. Als Erginzung zum Capital Asset Pricing
Model (CAPM)®®, das als theoretisches Modell von einer vollkommen elasti-
schen Angebotskurve ausgeht, werden in der modernen Finanzmarkrtheorie eine
Reihe von Griinden angefiihrt, dass die Angebotskurve flir Aktien in realen Mirkten
nicht vollkommen elastisch ist®. Dies impliziert, dass potentielle Uberwachungs-
aktionire sich als Monopsonisten entlang einer steigenden Angebotskurve hin-
autkaufen miissen®. Gelingt es ihnen nicht, durch ihre va%morsbmm?zwaob
die interne Effizienz einer Unternehmung zu verbessern, miissen sie ihre Posi-
tionen bei einem Exit auch wieder der Angebotskurve entlang hinunterverkaufen,
es sei denn, sie konnen ihre Bestinde beispielsweise einem besser positionierten
aktiven Aktionir oder cinem méglichen Bieter verkaufen, der die Ubernahme
der Firma anstrebt®. , _

Ein Aktionir, der eine grisssere Blockposition aufbaut, reduziert dadurch auch
sein Potential, sich ausreichend zu diversifizieren. Er ist daher in der Regel ge-

7 Neuere empirische Studien gehen davon aus, dass ein akdver Aktiondr («monitoring share-

holders) im US-Aktienmarke iiber eine Position in der Gridssenordnung von 15% verfiigen
muss, um das Management wirkungsvoll zu dberwachen (vgl. ZeckHAUSER/POUND 1990).

*  Eine anschauliche Darstellung enthilc das Lehrbuch von Breavey/Mavers (1991} 1554,

**  Fiir eine nach oben geneigte Anpebotskurve sprechen folgende Faktoren: Die Verkiufer bil-
den eine heterogene Klasse (aufgrund Unterschieden in den Erwartungen, im Steuerstatus
und in den Investitionsstrategien etc.) und haben deshalb unterschiedliche Reservationspredse.
Grossere Transaktionen kdnnen auch Riickschliisse auf privare Informationen zulassen, die
darauf hinweisen, dass das neue Preisgleichgewicht héher ist. Das Angebot einer Aktie, die
eine niirzliche Diversifikation zulisst, ist beschrankt und andere Akrien sind nicht vollkom-
mene Substtute. Dariiber hinaus lassen sich aus Blockkiufen auch Informarionen gewin-
nen, wonach ein Aktiondr eine Ubernahme plant oder ¢ine aktive Akrionirsrolle ausiiben
will, die mit einer Steigerung der Vermégenswerte der Aktionire verbunden sind. Ausfithr-
lich dazu Stour (1988), ZEckHauser/PounD (1990} 153.

@ Ausfithelich Zecksauser/Pounp (1990) 153.

8 Weirere mogliche profitable Exit-Strategien stellen der Verkauf der Aktien an die Gesell-
schaft (Greenmailing) oder an einen Kooperationspartmer dar, Vil. auch ZECKHAUSER/POUND
(1990) 155. Transaktionen mit Akeienblécken kénnen deshalb je nach Situation mit einer
Primie oder aber auch cinem Abschlag verbunden sein.
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zwungen ein firmenspezifisches Risiko zu tragen, fiir das er nicht entschidigt wird.

Eine solche Strategie, die von zahlreichen Investoren in der Praxis verfolgt wird®,

lohnt sich nur, wenn der Nutzen einer verbesserten vagmnrc:m1 und Befehls-

struktur dieses zusirzliche Risiko itberkompensierc. Abgesehen von den skizzier-
ten gewinnbringenden Exit-Varianten lohnt sich die Rolle eines aktiven Grossak-
tionirs deshalb nus, wenn es diesem gelingt, das Management zu einem Verhal-
ten zu veranlassen, das die unternehmerischen Ressourcen effizienter einsetzr.

Da andere Aktionire sich gegeniiber seinen Uberwachungsaktivititen als Trite-
brettfahrer verhalten kénnen, kann sich ein aktiver Aktiondr dariiber hinaus
nur einen Teil der Friichte seiner Aktivititen aneignen. Das Phinomen des Tritt-
brevtfahrerverhaltens hat zwar keinen direkten Einfluss auf die Uberwachungs-.
kosten, es reduziert aber ebenso wie das gréssere firmenspezifische Risiko tenden-
ziell die Arzraktivitit einer aktiven Aktiondrsrolle.

b) Verinderungen der Kosten aktiver Aktiondrsstrategien durch
das Recht

Die obige Analyse machr deutlich, dass rechtliche Regeln einen Einfluss auf
Kosten und Nutzen eines aktiven Grossaktionirs haben kénnen. Meldepflich-
ten, die Blockaktionire zwingen, ihre Positionen ab einem bestimmten Schwellen-
wert bekanntzugeben, bewirken eine steilere Angebotskurve bzw. eine Verschie-
bung der Angebotskurve, da die tibrigen Marktteilnehmer daraus Informatio-
nen iiber eine mogliche Senkung der-Agenturkosten ableiten und sich als Trire-
brettfahrer verhalten kénnen. Der Aufbau eiper Blockposition wird damit teu-
rer und der Anteil am geschaffenen Mehrwert, der von Trittbrertfahrern ange-
eignet werden kann, grosser®. Auch Ubernahmeregulicrungen kénnen einen
Einfluss auf das Kosten-Nutzen-Kalkiil aktiver Aktionire haben. Blockaktonire
miissen mit der Méglichkeit rechnen, dass sich die Unternehmensleitung ihren
Bestrebungen erfolgreich widersetzt, da sie eben nur iiber cine partielle Kontrolle
verfiigen. Thre Position witd deshalb gestirkt, wenn sie oder Dritte als «last resort»
iiber die Option verfiigen; durch eine unfreundliche Unternehmensiibernahme
die Kontrollmehtheit zu {ibernebmen.

€  Fine solche Strategie, die explizit auf eine Diversifikation verzichret und sich statedessen auf

wenige Titel konzentriert, wird in der Schweiz beispielsweise von den Ebner'schen Visionen
verfolgt. :

®  Fine analoge Auswirkung haben Meldepflichten auf Blockkiufe, die auf den Erwerb einer
cigentlichen Kontrollposition ausgerichter sind. Die tendenzielle Verteuerung aktiver
Aktionirsstrategien durch Meldepflichten wiirde es nahelegen, Meldepflichten beispielswei-
se erst fiir einen Schwellenwert von 15% fesrzulegen, der aufgrund empirischer Studien als
minimaler Schwellenwert fiir eine erfolgsversprechende aktive Akrionirsstrategie angeschen
werden kann.
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Die skonomische Analyse zeigt auch, dass der Riickkauf eigener Aktien mit
einer Paketprimie (sog. Greenmailing), der nicht in einem Zusammenhang mit
cinem Ubernahmekampf steht®, fiir die iibrigen Aktiondre wertreduzierend
wirkt. Kénnen Aktionire auf ein Greenmailing der Gesellschaft vertrauen, steht
ihnen eine weitgehend risikolose Exit-Variante zur Verfiigung, um sich auf Kos-
ten der anderen Aktionire der Angebotskurve entlang nach oben zu kaufen. Sie
treiben die Kurse in die Hohe, setzen das Management unter Druck und kassie-
ren eine Paketprimie durch den Verkauf ihrer Position an die Gesellschaft. Ein
solches Greenmailing kann nur auf Kosten der iibrigen Aktionire gehen, da
diese Transaktion einzig den Zweck hat, die Unternehmensleitung vom Druck
aktiver Aktiondre zu entlasten. Der Kauf eines grosseren Aktienpaketes allein
fiihrt lediglich zu Papiergewinnen, wihrend eine Verbesserung der innerbetrieb-
lichen Effizienz in der Regel nur duich ein permanentes Monitoring erreicht
werden kann. Gleiches gilt setbstverstindlich auch, wenn der Riickkauf durch
Tochtergesellschaften oder selektiv gegeniiber einzelnen Aktioniren einer kol-
lektiv vorgehenden Aktiondrsgruppe erfolgt®.

6.  Der Idealtypus aktiver Aktionire

a) Maximierung des Uniternehmenswertes: Optimierung

der internen Kapitalallokation

Um auch Vorstellungen iiber mégliche Nachteile akeiver Aktionirsstrategien zu
gewinnen, bedarf es einer Vorstellung dariiber, was einen idealen Kontroll- oder
Moniroraktionir ausmacht. An anderer Stelle wurde dargelegt, dass Publikums-
aktiengesellschaften sich mit guten Griinden primir an den Interessen der Aktio-
nire ausrichten und den Unternehmenswert zu maximieren suchen. Eine Stei-
gerung des Unternehmenswertes, die einen héheren sozialen Nutzen verspricht,
lisst sich in erster Linie durch eine Verbesserung der internen Kapiralallokation®
anstreben”. Theoretische Uberlegungen wie auch eine umfangreiche empiri-

& Siche § 8, V. 6.¢). .

®  Der im Rahmen der Auseinandersetzung um die Einfiihrung von Einheitsaktien von einer

Driteen Kraft im Frithjar 1995 gemachte Kompromissvorschlag, eine Kapitalerhthung mir

ausschliesslichem Bezugsrecht der SBG-Namenakeionire durchzufithren, muss deshalb aus

tkonomischer Warte ebenfalls als eine Form des Greenmailing interpretiert werden {aus-

fuhlich Rurenen,-1995b, 277}, - S :

Der Begriff interner Kapitalmarke wird teilweise ausschliesslich im Zusammenhang mit

Konglomeraten verwender {vgl. WiLLiamson 1987), er kann aber auch, wie dies hier ge-

schieht, generell fiir die unternehmensinterne Allokation der verfiigharen finanziellen Mirrel

verwendet werden (vgl. PortEr 1992)," . . o

Zur zentralen Rolle einer effizienten internen Kapitalallokarion bzw. der Investitionsentscheide

- fiir den Wert einer Unternehmung vgl. insbesondere Rock (1991); Porrer (1992); Hu (1990)
354 Zur Bedeutung akriver Akrionsire im Rahmen der Investitionspolitik vgl. PORTER (1992)
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sche Evidenz deuten darauf hin, dass das Management aufgrund seiner eigenen
Interessen vielfach zu stark diversifiziert oder die Profitabilitit von Investitionen
der Umsatzmaximierung oder dem externen Wachstum opfert. Ein idealer akti-
ver Akrionir wird deshalb seine Anstrengungen darauf konzentrieren, Uberwa-
chungsmechanismen und Anreize zu schaffen, die eine miglichst optimale Allo-
kation der unternebmerischen Ressourcen garantieren. :

Die moderne Finanzmarkttheorie hat eine klare Vorstellung, nach welchen
Kriterien eine optimale interne Kapitalallokation auszugestalten ist: Der zukiinf-
tige Gewinnstrom und damit auch der fundamentale bzw. intrinsische Wert
einer Unternehmung Lisst sich in einer idealen Modellwelt dadurch maximie-
ren, dass das Management alle Investitionsprojekte®® realisiert, die einen positi-
ven Gegenwartswert erwarten lassen. Eine der zentralen Aufgaben des Manage-
ment ist daher die Bewertung und Auswabl der attraktivsten Investitionsprojekte.
Bei der Berechnung des Gegenwartswertes einer Investition besteht das zentrale
Problem darin, eine adiquate Diskontierungsrate fiir die erwarteten, unsiche-
ren Ertrige zu finden, die iiber einzelne Zeitperioden anfallen. Die moderne
Finanzmarkttheorie verfiigt mit dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) und
den auf diesem Ansatz beruhenden Kapitalbudgetierungstechniken iiber einen
cleganten theoretischen Ansatz, Investitionsprojekte mit unterschiedlicher Zeit- und
Risikostruktur vergleichbar zu machen und zu entscheiden, welche Projekte ein
Unternehmen durchfiihren soll.

b) Kapitalmarktpreise fiir Zeit und Risiko -

Das CAPM legt es nahe, fiir alle Investitionsprojekte einer Unternehmung eine
Kapitalbudgetierungstechnik zu beniitzen, die sich auf die Preise abstiitze, die
sich am Kapitalrarkt fiir. Zeit und Risiko bilden. Die auf der Grundlage des
CAPM® berechnete Diskontierungsrate hingt entsprechend von drei Faktoren
ab: a) dem risikofreien Zinssatz (rg, der die Zeitpriferenzen des Marktes aus-
driicke, b) dem sog. Beta (B), welches das systematische Risiko eines Investitions-
projektes misst und ¢} der Rendite (rm), welche diesem Beta entspricht™. In

- 13: «Appropriate investment choices require effective systems and processes by wich owners
interact with corporate management ...». In die gleiche Richtung zielr die Frage von BREALEY/
MyErs (1988) 886f, ob das Managemenr als «off-balance sheer liabiliry» betrachtet werden
muss, weil die Markereilnehmer anrizipieren, dass ein Teil der Profite in Projekren mit nega-
tivem Gegenwartswert oder durch biirokrarische Exzesse verschleuderc wird.

Der Begriff Investition wird hier im Einklang mit der modernen Finanzmarkrtheorie sehr
breit gefasst: «The terrn dnvestment refers to any use of curtent resources to achieve a future
returns (Hu, 1991, 304).

@ Ausfithrlich Breatey/Myens {1991) 155fF.; weiterfiihrend und fiber das CAPM hinausge-

hend Drar/Ppyck (1994). : :

Die Formel fiir die Diskontierungsrate lautet: r; = rr + (B) (£ — 13).
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einer idealen Modellwelt maximiert das Management den Wert einer Unterneh-
mung, indem es die mit einer Investition verbundenen Nettoertrige bzw. «net
cash flows» mit einer Diskontierungsrate kapitalisiert, welche die Zeit- und
Risikopriferenzen des Kapitalmarktes wiederspiegelt und alle Investitionen aus-
fiihrt, die aufgrund dieser Berechnung einen positiven Gegenwartswert erwar-
ten lassen. Dies bedeutet auch, dass sich das Management bei seinen Investitions-
entscheiden nicht weiter um die heterogenen Interessen und die unterschiedlichen
Zeit- und Risikopriiferenzen der einzelnen Anleger kiimmern muss.

Von zentraler Bedeutung fiir unsere Fragestellung ist die aus dem CAPM
abgeleitete Folgerung, dass fiir die Unternehmung nicht das totale Risiko ihrer
Investitionsprojekte, sondern nur das systematische Risiko relevanr ist. Die Kon-
zentration auf das sytematische Risiko lisst sich intuitiv auch damit erkliren,
dass Investoren in der Lage sind, durch eine ausreichende Streuung ihrer Anla-
gen das Tragen unsystematischer Risiken zu vermeiden’. Aber auch nichtdiver-
sifizierte Investoren profitieren von einer Investitionspolitik, die sich nicht am
totalen, sondern am systematischen Risiko ausrichtet, da dies ceteris paribus zu
haheren Aktienkursen fithrt. Verindert sich durch die Anwendung der auf der
Grundlage des CAPM ermittelten Diskontierungsrate oder einer anderen adi-
quaten Kapitalbudgetierungstechnik die Zeit- und Risikostrukeur einer Unter-
nehmung, kann ein Investor die Aktien verkaufen und sie durch Titel von Unter-
nehmungen ersetzen, die als nahe Substitute seinen Priferenzen besser entspre-
chen™. Um den fundamentalen oder intrinsischen Wert einer Unternehmung
zu maximieren, tut ein Management deshalb gut daran, sich nicht nach den
Interessen der einzelnen Aktionire dieser Firma, sondern nach den Zeis- und
Risikopriiferenzen des gesamten Kapitalmarktes auszurichten und lediglich das
systematische Risiko in das skonomische Kalkiil einzubezichen™.

" Die Erkenntnis, dass Unternehmen sich auf das systematische Risiko ihrer Investitionspro-

jelere konzentrieren miissen, gilt im iibrigen unabhingig von der Qualicit des CAPM (vgl.

Hu, 1990, 293ff; Kanan, 1992, 1040).
™ Die Anwendung einer Kapiralbudgetierungstechnik, welche sich an den Zeit- und Risiko-
priferenzen des Kapitalmarktes ausrichrer, lisst sich daher auch als eine Anwendung des Pareto-
Kriteriums interprederen. Eine Ubersicht der empirischen Studien, welche die von Unternch-
men angewandten Kapitalbudgetierungstechniken analysieren, findet sich bei Hu (1990) 317,
Eine Ausnahme von diesem Grundsarz und eine Beriicksichtigung der Zeir- und Risiko-
priferenzen einzelner Aktionire ist lediglich bei geschlossenen xm\m&nmwa&w&&mmu angezeigr,
da diess Akrionire meist nicht ausreichend diversifiziert sind und sie ihre Aktien beispiels-
weise bei einer Anderung der Zeit- und Risikostrukrue der Gesellschaft mangels HEE&_HH
nicht verkaufen kénnen (ausfithrlich Hy, 1990, 362). Der im Zusammenhang mit Unter-
nehmensiibernahmen entwickelte sog. «ole swner standard» (vgl. BescHuck 1985, 1718;
BescHUCK, 1987, 195; Rock, 1991, 453), wonach aktienrechtliche Normen sich am Ideal
der Identitir von Eigenrum und Verfiigungsmacht auszurichten haben, gilt deshalb punkro
Risiko- und Zeitpriferenzen nur fiir geschlpssene Onmn_rnrm.mnnw nichr aber fiir Unternehmen

mit einem breiten Akrionariat,

7
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) Irrelevanz dex Zeit- und Risikopriferenzen der einzelnen Aktionire

Das Ziel eines idealen Management wie auch eines idealen aktiven Aktionirs
muss es deshalb sein, den fundamentalen Wert einer Unternehmung zu maxi-
mieren, indem eine Kapitalbudgetierungstechnik angewandt wird, die sich auf
die am Kapitalmarkt bildenden Preise fiir Zeit und Risiko abstiitzt. Die Maxi-
mierung der kurz- oder langfristigen Gewinne pro Aktie oder der Eigenkapital-
rendite stellt dagegen kein optimales und operables Ziel dar, da sich damit we-
der die Zeit- noch die Risikokomponente von Investitionen adiquat erfassen
lisst™. Die in der schweizerischen Praxis immer noch verbreitete Ausrichtung
der Anleger und des Management an den buchhalterischen Gewinn- und
Renditegrassen birgt vor allem die Gefahr, dass die mit [nvestitionen verbun-
den Risiken nichr oder falsch beurteilt werden. Orientiert sich eine Unterneh-
mung am zotalen Risiko der Investitionen”, fithrt dies tendenziell zu einer zu
risikoaversen Investitionspolitik, wihrend umgekehrt eine alleinige Ausrichtung
an den Gewinnen zu riskante Investitionen zur Folge haben kann’, Auch eine
Maximierung der kurz- oder langfristigen Aktienkurse kann kein direktes Ziel akti-
ver Aktionire sein, — zumindest nicht, wenn man davon ausgeht, dass Informa-
tionsasymmetrien und irrationales Verhalten der Investoren zu iiber- oder unter-
schiessenden und allenfalls auch zu kurzsichtigen Kapitalmirkren fiihren kén-
nen”. Umgekehrt fithren Kapitalbudgetierungstechniken, welche die interne

™ Zur theoretischen Kritik an der Ausrichtung auf Gewinnzahlen Hu (1990) 302 mit weiteren
Literaturhinweisen. Vgl. auch DeNnT (1989) 585.

Empirische Untersuchungen deuten daraufhin, dass Unternehmen eine Tendenz aufweisen,
ihre Investitionen arn totalén Risiko auszurichren {ausfithrlich Hu, 1990, 3224F, mit zahl-
reichen Literarurhinweisen). Die Konzentration auf das totale anstelle des systematischen
Risikos wird durch rechtliche Treuepflichten verstirkt, die auf das Interesse der Gesellschaft
und ein «gesundes Unternehmen» ausgerichtet sind (ausfithrlich Hu, 1990, 355, siehe auch
§ 8, I1L. 2.b). Eine solche Investitionspolitik ist aus normativer gesamtgesellschaftlicher War-
te vor allem deshalb problematisch, weil Investitionen fiir Forschung und Entwicklung ein
hohes firmenspezifisches und nur ein geringes systematisches Risiko aufweisen und damit
die Gefahr einer Unterinvestition droht (vgl. Hopper/Rigas 1985).

Der enge Konnex zwischen Gewinnmaximierung und der Reduktion der Volarilitit der
Gewinne als Unternehmensziele wird auch von aktiven Aktioniren wie etwa dem Prisident
der BK Vision, Martin Ebner, beront, der einerseits die mittelfristige Maximierung der Kapiral-
rendite als unternehmerisches Ziel proklamiert (NZZ 1994, Nr. 269, 25), andererseits aber
auch darauf hinweist, dass die hohen Ertragsschwankungen im Eigenhandel der von ihm ins
Visier genommenen Schweizerischen Bankgesellschaft die «Gewinnqualicio der Bank ver-
wHSSeTIL.

Zut den Problemen einer direkren Ausrichtung der Investitionspolitik auf die Maximierung
der Akrienkurse ausfiihrlich Hu (1990) 359. Vgl. auch PORTER (1992) 14, der als Resultat
des umfangreichen «Capital Choices-Projektes der Harvard-Universitit den Publikums-
gesellschaften eine Kodifizierung des «long-term shareholder value rather than current stock
prices as the appropriate goah empfiehlt.
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Kapitalallokation nach den an den Kapitalmirkten gebildeten Preisen fiir Zeit
und Risiko ausrichten, in langer Frist zu hsheren Aktienkursen und damit auch
zu einer Maximierung der finanziellen Vermogenswerte der Aktionire.

Investitionsentscheide haben nicht nur einen grossen Einfluss auf den funda-
mentalen Wert einer Unternehmung, sondern sind auch anfillig fiir Sachwalter-
probleme. Ein idealer aktiver Aktionir wird deshalb dariiber wachen, dass das
Management nur diejenigen Projekte verwirklicht, die aufgrund einer adigua-
ten bﬂ%aa&x&hmnmgahnm&a% (Kapitalmarkrtpreise fiir Zeit und Risiko,
ausschliessliche Beriicksichtigung des systemarischen Risikos) einen positiven
Gegenwartswert erwarten lassen. Zumindest in der Theorie ist damit ein objek-
tiver, von den heterogenen Zeit- und Risikopriferenzen der Aktionire unab-
hingiger Massstab gegeben, an dem sich das Management ausrichren kann. Dank
diesem allgemein giiltigen Massstab fiir die interne Kapitalallokation wird das
Problem von Inzeressenkonflikten Né_mnwab nENnFns Gruppen von kﬁnnobm._.nb
automatisch entschirft.

d) Relativierung theoretischer Modelle als objektiver Standard

Das CAPM und darauf abgestiitzte Kapitalbudgetierungstechniken vermitteln
wertvolle Einsichten iiber die fiir die interne Kapitalallokation einer Unternch-
mung relevanten Kriterien. Diese dienen denn auch zahlreichen Unternehmen
als allgemeine Orientierungslinie, die unabhingig von der Qualitit der einzel-
nen theoretischen Modelle ihre Giiltigkeit haben und dazu dienen, den Zeit-
und Risikopriferenzen der Aktionire gerecht zu werden’. In der unternchme-
rischen Praxis beinhalten optimale Investitionsentscheide allerdings weit mehr
als nur eine mechanische Kalkulierung von Gegenwartswerten mit adiquaten, risiko-
bereinigten Diskontierungsraten, wie dies die meisten Lehrbuchmodelle nahe-
legen. Der Vergleich von alternativen Projekten und die Ermittlung einer adi-
quaten Diskontierungsrate wird durch zahlreiche praktische Probleme erschwert,
wie beispielsweise Spillover-Effekte zwischen einzelnen Investitionen, die Behand-
lung der Inflation und der Steuern, die Unsicherheit iiber den zukiinfrigen Pfad
der Zinsen, Unsicherheiten iiber ﬁmorn.ﬁn Determinanten der zukiinfrigen Ertri-
ge, Instabilitit der Risikomasse (Betas) im Zeitablauf und die partielle Irreversi-
bilitiit der getiitigten Investitionen™.

7% Ahnlich Hu {1990} 291.

7 Zuden Limiten einer mechanischen Anwendung n_nm CAPM aus praketischer Sicht LowENSTEIN
(1991) 188ff. Zum theoretischen Stand der Investitionstheorie vgl. Doar/Pivpyck (1994),
deren Darstellung nichr auf der «orthodoxen» Gegenwartswertmethode, sondern auf einem
Optionsansaez aufbaur, welcher die Irreversibilitit von Investitionen mitberiicksichtig.
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All diese Phinomene tragen dazu bei, dass Investitionsentscheide mit einem
betrichtlichen Ermessensspielraum verbunden sind. Ein aktiver Aktionir ist des-
halb — selbst wenn er {iber Insiderinformationen verfiigt — angesichts der Kom-
plexitit von Investitionsentscheiden nur beschrinkr in der Lage, ein Fehlverhal-
ten des Management adiquat zu beurteilen®. Aktive Aktionire werden daher
zum einen indirekt wirkende Formen von Kontrollmechanismen anstreben, wie
beispielsweise die Wahl unabhingiger Verwaltungsratsmitglieder, die den Kapi-
talbudgetierungsprozess iiberwachen und iiber Insiderinformationen verfiigen.
Die Komplexitit der Investitionsentscheide, die spezifischen Fachkenntnisse und
der Informationsvorsprung des Management legen es zum anderen nahe, auf
Anreizstrukturen des Management und allenfalls auch der Verwaltungsrite hin-
zuwirken, die mit einer Maximierung des fundamentalén Wertes einer Unterneh-
mung und des Shareholder Value kompatibel sind.

IlI. Das memvnwﬁnrmwoﬁbm& aktiver Aktionire

1. - Verkiirzung des Zeithotizonts gno_.bmrnﬁnmnrnn
Investitionen .

Individuelle aktive Aktionire haben ihre spezifischen Zeit- und Risikopriferenzen
und verhalten sich deshalb anf Grund ihrer cigenen Interessen nicht notwendig
in einer Art und Weise, wie dies von einem idealen Kontrollaktionir erwartet
wird. Wie ausfihrlich dargestellt wurde, ist esin den Wirtschaftswissenschaften
cine offene Frage, ob Aktienmirkte immer allokationseffizient sind oder ob im
Gegenteil das Urteil der Mirkre nicht auch von Ansteckungseffekten geprigt ist
und manchmal eine kurzsichtige Optik aufweist. Im letzteren Falle kann die
Maoglichkeit nicht ausgeschlossen werden, dass aktive Aktiondre den Unterneh-
men die kurzsichtige Optik der Mirkte aufeudringen versuchen. In allokations-
ineffizienten und kurzsichtigen Mirkten kann es sich fiir aktive Investoten loh-
nen, Druck auf das Management auszuiiben, durch Restrukturierungen aller Are
die aktuellen Unternehmensgewinne vor allem auf Kosten der intangiblen Inves-
titionen aufzublihen. mﬂn_mnn die Kurse, kann ein aktiver Akrionir kurzfristige
Gewinne erzielen und mit seiner Nhnmmwmmmm auf das nichste Opfer _om%rnn
Wirken sich solche Restrukturierungen in kurzsichtigen Mirkten positiv auf
die Kurse aus, kénnen aktive Akrionire auch auf die Unterstiitzung anderer
Investoren zihlen, die keinen langfristigen Anlagehorizont haben.

# In diesem Sinne auch ‘Hu (1990) 345: «Time investment misbehavior is not so easily
characterized or diagnosed, however».
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2. Manipulationen des Gewinnstroms und der Information

Insbesondere Investoren, deren Einnahmestruktur sich primir an der Héhe der
Transaktionen und nicht an der langfristigen Performance ausrichtet, haben als
aktive Aktionire allenfalls ein Interesse, Kursschwankungen zu verstirken. Ein
solcher Interessenkonflike kann insbesondere bei Brokern oder Portfolio-Mana-
ger niche véllig ausgeschlossen werden, die dank hohen Gebiihreneinnahmen
in volatilen Miirkten profitieren, die umfangreiche Portefeuille-Umschichtungen
rechtfertigen®. Interesse an einer héheren Volatilitit der Aktienmirkee kénnen
auch Wertschriftenhiuser haben, die gleichzeitig als akrive Aktionire und Bro-
ker auftreten. Ob es aktiven Aktioniren — wie COFFEE dies darlegt — gelingt,
«(to) manipulate corporate affairs to create profitable trading opportunities (and
to) benefit from volatile swings in stock price»®™, muss allerdings bezweifelt wer-
den. Komplexe aktive Strategien sind nur dann plausibel, wenn ein aktiver Aktio-
nir mit dem Management zusammenspannt und die entsprechenden Informa-
tionen privat bleiben, sodass profitable Insidertransaktionen méglich werden®.
Neben Manipulationsstrategien, die auf cine Verstirkung der Gewinnschwankungen
ausgerichtet sind, kann ein aktiver Aktionir zusammen mit dem Management
auch versuchen, den Informationsfluss einer Unternchmung zu manipulieren.
Letztere Manipulationsversuche haben im Gegensatz zu den ersteren keine Aus-
wirkungen auf die interne Kapitalallokation und werden in den meisten Lin-
dern durch Rechtsnormen erfasst, die eine Manipulation der Bérsenkurse un-
tersagen und mit Sanktionen belegen.

Die hier skizzierten missbriuchlichen Verhaltensweisen aktiver Aktionire
reduzieren den fundamentalen Wert einer Unternechmung. Sie machen deshalb
fiir aktive Aktionire, die eine langfristige Strategie verfolgen, keinen Sinn. Es
besteht deshalb fiir das Management eine gewisse Garantie, dass Kontrollak-
tionire, die sich glaubhaft immobilisieren, nur Strategien verfolgen, die den
langfristigen Wert der Unternchmung erhéhen. Auch wenn — wie dies gute
Griinde haben kann — akrive Aktionidre iiber weiche Insiderinformationen® ver-

8 Vgl. CorseE (1991h) 1335.

8 Correk (1991b) 1335,

¥ In diesem Sinne auch THEL (1991) 399, zu § 16 (b) des amerikanischen Securicies Exchange
Acr, der fiir Insider gewinnbringende Transaktionen innert einer Frist von 6 Monaten
verunméglichr, nicht Transaktionen von Insidern zu verhindern sucht, sondern die Elimina-
tion von Anreizen bezweckt, das unternehmerische Handeln auf Aktienkursschuwankungen bin
zu manipulieren. Anzumerken gilt, dass nicht notwendig alle Transaktonen, die auf Insider-
informationen beruhen, auch Fnsiderinformationen im strafrechtlichen Sinne darstellen.
Weiche Insiderinformarionen stellen nach dem schweizerischen Rechrt in der Regel kein
Insiderwissen im Sinne von Art, 161 StGB dar, da es sich mangels Konkretheit nicht um
«Tazsachen» handelr (vgl. S¢GB-Scamin/Baur Art. 161 N 13). Entsprechend bestehen keine
rechilichen Schranken gegen diese Art von Insiderhandel.
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fiigen, sind keine Manipulationen der ausgewiesenen Gewinnstrdme zu befiirch-
ten, solange diese Informarionsvorspriinge nicht fiir kurzfristige Handelsstrategien
genutzt werden, da Insiderinformationen nur kurzfristig orientierten Markteeil-
nehmern niitzen®. Aktionire, denen weiche Insiderinformationen die Kontrolle
des Management erleichtern, kénnen deshalb eine Interesse haben, Interessen-
konflikte zu vermeiden und sich glaubhaft zu verpflichten, Insiderinformationen
nicht fiir kurzfristige Transaktionen zu verwenden. Da sich die Vorausserzun-
gen fiir ein missbriuchliches Verhalten negativ umschreiben lassen, lisst sich
daraus auch das Profil eines idealen aktiven Aktionirs skizzieren. Dieses passt
insbesondere auf Pensionskassen, die —zumindest aufgrund der Zeitstruktur ihrer
Verbindlichkeiten — in der Regel einen langen Anlagehorizont haben und keine.

«short swing traders» sind.

3. Externe Effekte Nn_mﬁmn. anderer mﬂmwmro_n_nnm

Aktionire sind niche die einzigen Stakeholders in grossen Publikumsgesellschaf-
ten. Wie bei Unternehmensiibernahmen kénnen akrtive Monitore versuchen,
das Management zu Verhaltensinderungen zu zwingen, die auf Kosten der Obli-
gationire, der Arbeitnehmer odeér auch der 8ffentlichen Hand gehen. Fiir aktive
Aktionire kinnte es sich beispielsweise bezahlt machen, das Unternchmen auf
Kosten der Obligationiire auf eine riskantere Investitionspolitik oder eine Kapital-
struktur mit einem hiheren Leverage zu verpflichten®. Obligationire haben es
allerdings weitgehend in der Hand, sich gegen dieses Risiko mitrels an bestimmte
Bedingungen gekniipfte Put-Optionen vertraglich abzusichern®. Rentabilitits-
orientierte Investoren werden allenfalls auch weniger Riicksicht auf implizite
Vertrige (2.B. ein de facto Kiindigungsschutz, der weit tiber den vertraglichen
Kiindigungsschutz hinausgeht) nehmen, welche die Arbeitnehmer mit den Unter-
nehmen geschlossen haben. Wie bereits weiter oben ausgefiihrt wurde, fiihren
solche Vermégenstransfers iiber kurz oder lang zu Vertragsanpassungen zwischen
den Unternehmungen und dén betroffenen Stakeholders. Das Missérauchspoten-
tial ist deshalb wiederum geringer, wenn aktive Monitore langfristig an die Unter-
nehmung gebunden sind. fnvestoren mir langfristigem Anlagehorizont haben die
finanziellen Folgen von verfehlten, auf kurze Frist ausgerichteten Strategien zu-
mindest teilweise selbst zu tragen. Gehen diese primir auf Kosten der Arbeitneh-
mer, kann dies zu einer nachhaltigen Demotivierung fithren. Etfolgen als Reak-
tion auf den Bruch der impliziten Vertrige Anpassungen der Arbeitsvertriige,

B Vgl. Corree (1991b) 1324: «(S)oft information benefits only active traderss. Ahnlich Brack
(1992b) 883.

% Ausfithrlich Kanpa (1992) 432fF.; Tauke (1989) 41,

¥  Siehe § 5, II1. 4.b).
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wird dies langfristig ohne Zweifel Spuren in der Erfolgsrechnung einer Unter-
nehmung hinterlassen®.

4, Interessenkonflikte zwischen Aktioniren

a) Heterogene Investoren

Weder institutionelle noch private Anleger stellen eine homogene Gruppe von
Investoren dar. Die einzelnen Anleger unterscheiden sich abgesehen von per-
sénlichen Priferenzen aller Art vor allem in ihrer Bereitschaft, Risiken zu iiber-
nehmen sowie dem Zeithorizont ihrer Anlagen und ihren Liguidititshediirfnissen.
Dies gilt nicht nur fiir private Anleger, sondern auch fiir die unterschiedlichen
Kategorien institutioneller Investoren. Letztere sind in ein dichves Netz recheli-
cher Vorschriften cingebunden, das die Risikopriferenzen, den Zeithorizont und
die Liquidititsbediirfnisse nachhalrig prigt. Interessenkonflikte zwischen den
cinzelnen Gruppen von Aktioniren lassen sich zu einem grossen Teil auf diese
unterschiedlichen Merkmale zuariickfithren®. : .

b)  Zeithorizont und Liquiditit

Je kiirzer der Zeithorizont eines Investors ist und je mehr Wert er auf die Ligui-
ditiit seiner Position legt, desto weniger profitiert ein Anleger von einer aktiven
Kontrolle des Management. Der mégliche Nutzen einer aktiven Aktionirsrolle
nimmt zudem mit wachsender Diversifikation ab, da die Uberwachung des
Management mit Skalenertrigen verbunden ist. Insbesondere institutionelle
Investoren sind einer Reihe von Vorschriften unterworfen, die Minimalanfor-
derungen punkto Diversifikation und Liquiditit setzen. Offene Anlagefonds sind
beispiclsweise aufgrund des jederzeitigen Riickgaberechts der Anteilseigner stir-
ker auf Liquiditit angewiesen als Pensionskassen, die aufgrund der Zeitstruktur
ihrer Leistungsverpflichtungen nicht im gleichen Ausmass darauf angewiesen
sind, alle ihre Positionen jederzeit liquidieren zu kénnen. Eine Reihe rechlicher
Vorschriften (v.a. Bewertungs-, periodische Reporting- und Publizititsvor-
schriften und der damit verbundene Performance-Druck) bewirken vielfach eine

% Implizite Vertrige der Arbeitnehmer (z.B. ein de facto Kiindigungsschutz) kénnen auch auf
Kosten jiingerer Gencrationen von Arbeitnchmern gehen. Dies gilt insbesondere fiir Indust-
rien, die einem raschen Strukturwandel ausgesetzt sind, und in denen Anpassungen ohne
den Druck akriver Aktionre oder der Kontrollmirkte zu lange blockiert bleiben.

# Vgl auch Rock (1991) 467, wonach Interessenkonflikte zwischen Aktiondren zwei Griinde
haben kénnen: unterschiedliche Risikopriferenzen und unterschiedliche Ansichten dariiber,
mit welchen unternehmerischen Massnahmen der Shareholder Value am besten maximiert
werden kann. Rock folgert, dass grosse Akrionire in der Regel besser als Kleinakrionire in
der Lage sind, unternchmerische Massnahmen zu beurteilen, da sie mehr Ressourcen inves-
tieren, um diese zu verstehen.
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Verkiirzung des Zeithorizonts der verschiedenen Typen von institutionellen Inves-
toren®. Die Ausrichtung aufkurze Fristen kann zudem durch Sachwalterprobleme
auf der Ebene der institutionellen Investoren verszgrkrwerden. Dies gilt beispiels-
weise fiir zahlreiche offene Anlagefonds, die eine transaktionsorientierte Gebiih-
renstruktur aufweisen, sodass deren Portfolio-Manager liquide Mirkte bevor-
zugen, in denen dic Positionen rasch verindert werden kdnnen. Nicht nur pri-
vate Anleger, sondern auch institutionelle Investoren unterscheiden sich des-
halb punkto Zeithorizont ihrer Anlagen und bewerten auch den Nurzen liqui-
der Mirkee unterschiedlich. Entsprechend kann erwartet werden, dass «diffe-
rent monitors behave differently»®.

Da alle aktiven Strategien auf Verbaltensinderungen des Management ausge-
richtet sind, bergen sie immer auch ein gewisses Konfliktpotential. Damit eine
aktive Rolle gegeniiber dem Management glaubhaft durchgesetzt werden kann,
muss ein aktiver Aktionir {iber eine ausreichend grosse Position verfiigen, die
cinen schnellen Austrite bei Friktionen mangels ausreichender Liquiditit wenig
ratsam erscheinen lasst. Kurzfristig orientierte Investoren haben nur dann ein
Interesse an einer aktiven Kontrolle des Management, wenn dadurch die Kurse
schnell steigen. Thre Anstrengungen sind deshalb in erster Linie auf Verhaltens-
dnderungen der Unternehmen ausgerichtet, die — wie die meisten fundamentalen
Restrukturierungen — fiir die Markte gut sichtbar sind und sich schnell in den
Kursen niederschiagen. Kommt es zu Friktionen mit dem Management, kann
ein kurzfristig orientierter Investor unfreiwillig zu einem langfristigen aktiven
Aktionir werden, wenn ihm ein rascher Ausstieg aufgrund der Grisse seiner
Positionen versperrt ist. Langfristig orientierte aktive Akriondre werden gut sicht-
bare Verhaltensinderungen und fundamentale Restrukturierungen nur dann
begriissen, wenn sie einen effizienteren Einsatz der unternehmerischen Ressour-
cen darstellen, nicht aber, wenn sie primir eine Inflationierung der akruellen

O%&ssn5wcﬁmmnwmmnbgmﬁwﬁgvnﬁam%@so&awwoma?m:mnmmmd&nmn&n
Mirkte darstellen. , -

c) Kurzfristige Investoren als Sunshine Patriots

Kurzfristig orientierte rationale Investoren, die iiber liquide Positionen verfii-
gen, werden sich dagegen primir als «sunshine patriots» verhalten und als Trite-
brettfahrer bei Generalversammungsbeschliissen mit aktiven Investoren stim-
men, wenn Aussicht auf kurzfristige Gewinne besteht. Sie werden deshalb alle

N

®  Fiir eine rechtskonomische Analyse dieser Problematik im US-Recht vpl. Doerussra/Mocey
{1986). Zu den trading patterns institutioneller Investoren in den USA vpl. BrancaTo (1997
26£L). Empirische Untersuchungen tber trading patterns schweizerischer institurioneller In-
vestoren sind m.W. nicht verfiigbar.

* Corree (1991b) 1368,

459



§ 11 IT1. Insticutionelle Investoren als akeive Altionire

aktiven Strategien und insbesondere auch alle Restrukeurierungen unterstit-
zen, die zu einer Héherbewertung der Aktien fithren, unabhingig davon, ob die
positiven Kursreaktionen auf einen effizienteren Einsatz der unternehmerischen
Ressourcen oder aber eine Inflationierung der aktuellen Gewinne in kurzsichti-
gen Mirkven zuriickgehen. Zeichnet sich hingegen ein Konflikt zwischen akei-
ven Aktioniren und dem Management ab, der mit Friktionen und méglicher-
weise langwierigen rechdichen Auseinandersetzungen verbunden ist und des-
halb die Kurse unter Druck setzen kann, werden rational handelnde, kurzfristig
orientierte Investoren mit liquiden Positionen sich mdglichst rasch von _ranb
Titeln trennen®.

Anleger mit kurzem Zeithorizont und liquiden Positionen sehen deshalb
wenig Nutzen in akeiven Strategien oder zumindest nicht in solchen, die zu
Konflikten zwischen Aktioniren und Management fithren. Aktive Strategien
anderer Aktionire, die méglicherweise iiberraschende Kursverluste auslésen,
kénnen fiir kurzfristig orientierte Investoren gar ein zusitzliches Risiko darstel-
len. Diese Kategorie von Investoren hat auch ein Interesse, beispielsweise einem
Greenmailing zuzustimmen, das Konflikte zwischen aktiven Aktioniren und
Management beseitigt und kurzfristig zu héheren Kursen fiihrt, selbst wenn
dadurch die langfristige Uberwachung geschwiicht wird. Interessenkonflikre
zwischen Traders und langfristig orientierten aktiven Aktioniren bestehen auch
bei Verinderungen der Gesellschaftsstatuten, welche die Liquiditit auf Kosten
der Kontrolle erhihen, wie beispielsweise die Abschaffung von Stimmrechts-
aktien durch die Einfithrung von Einheitsaktien. Gesamthaft betrachtet bedeu-
tet eine Verbesserung der Uberwachung- und Befehlsstrukeuren der Unterneh-
mungen fiir kurzfristig orientierte Investoren wenig und zum anderen ist es fiir
diese Gruppe rational, bei Generalversammlungsbeschliissen gegen die Interes-
sen aktiver Aktiondre zu stimmen, wenn dadurch das Konfliktpotential mit dem
Management reduziert werden kann und die Friichte einer aktiven Strategie in
kurzer Frist unsicher sind.

d) Unterschiedliche Risikopriferenzen

Eine theoretisch optimale Investitionspolitik beriicksichtigt im Interesse der
Aktionire wie auch der Volkswirtschaft nicht das totale, sondern nur das syste-
matische Risiko der Investitionsprojekte einer Unternehmung®. Nichr ausrei-

Eine zunehmende Konzentrarion des Aktionariats und insbesondere Konflikestrategien ber-
gen das Risiko einer Redukrion der unternehmensspezifischen Humankapitalinvestitionen
des Managements {vgl. auch ScHmioT 1990, BURKART/GROMB/PANUNZE 1994; CREMER 1995).
In diesem Sinne auch Corree (1991b) 1325: «(F)or active traders improved governance
means litcles. -

#  Siche § 8, IIL. 2.b).
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chend diversifizierte Investoren, die ihre Positionen zudem nicht ohne weiteres
liquidieren kénnen, haben als aktive Aktionire dagegen ein Interesse, weniger
riskante Investitionsstrategien durchzusetzen als dies die Finanzmarkttheorie
empfichlr. Dies gilt insbesondere fiix Familienaktiondre oder Manager, die einen
grossen Teil ihrer Vermégen in der gleichen Unternehmung konzenttiert haben.
Auch Arbeitnehmeraktionire favorisieren naturgemiss weniger riskante Inves-
titionen, da mit steigendem Risiko die Wahrscheinlichkeit zunimmt, dass ihr
firmenspezifisches Humankapital bei einem unternehmerischen Misserfolg ent-
wertet wird. Banken, dic gleichzeitig Aktionire und gewichtige Glaubiger einer
Unternehmung sind, haben zwei Seelen in einer Brust und werden als aktive
Aktionire vor allem dann weniger riskante Investitiorisstrategien bevorzugen, -
wenn ihre Krediz- die Eigenkapitalpositionen vom GEmmbm her klar dominie-
ren®.

Es gibt offenbar eine Reihe (potentieller) m._ﬂ?na Aktionire, die im Ver-
gleich zur Risikopriferenz des Marktes weniger riskante Unternehmensstrategien
bevorzugen®. Man kann diese Aussage dahingehend verallgemeinern, dass alle
— oder zumindest alle langfristig orientierten aktiven Aktionire — risikoaverser
als der Markr sind: Aufgrund-der Skalenertriige, die cine aktive Aktionirsstrategie
mit steigendem Aktienanteil erwarten ldsst, konzentrieren sich aktive Aktionire
in der Regel auf wenige gewichtige Positionen. Thre Positionen sind deshalb
zum einen weniger liquide und zum anderen haben sie aufgrund ihrer unzurei-
chenden Diversifikation nicht nur ein systematisches, sondern auch ein unsyste-
matisches Risiko zu tragen. Im Vergleich zu einer theoretisch optimalen Investi-
tionspolitik, die ausschliesslich das systematische Risiko beriicksichtigt; werden
aktive Aktionire deshalb tendenziell weniger riskanten Investitionsstrategien den
Vorzug geben. :

In der sich auf skonomische Ansitze abstiitzenden juristischen Literatur
wird mehrheitlich davon ausgegangen, dass die H_.Enmnnonmwornw von Publi-
kumsgesellschaften im <Qm_a_nr zum sozialen Optimum zu wenig riskant ist, da
das Management aufgrund seines niche diversifizierbaren firmenspezifischen
Humankapirals sehr risikoavers handelt”. Auch wenn akrive Aktionire die Risi-

% m_.n%nnnrm:n_ folgert Coreek (1991b) 1201, dass «banks with high credits are not good
monirors». Ahniich StigLrTz (1985) 146: «Lenders are only concerned wich the bottom part
of the tail of the distribution of returns».

% Ausfithrlich zu den Interessenkonflikren, die auf unterschiedliche Emmwovnm%nnmbnnb zuriick-
gehen, Hu (1990) 365f.

7 Hu (1989) 314, weist darauf hin, dass das Fehlverhalten des Management nicht norwendig

. immer in Richrung zur kurzer Fristen und zu starker Risikoaversion gehr, wic dies in der
Literatur meist unterstellt wird. Aufgrund falscher Anreizsysteme werden vor allem in der
«new finaricial products area» vielfach zu risikoreiche Strategien verfolgr (Hu, 1989, 325f.
mir zahlreichen Literaturhinweisen).
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ken in der Regel konservativer bewerten als der Markt, wird deshalb eine inten-
sivere Uberwachung des Management durch Kontrollaktiondre in den meisten
Fillen die Bewertung unternehmerischer Risiken in Richtung soziales Opti-
mum verschieben. Sollte umgekehre die aktive Kontrolle durch grossere, nicht
ausreichend diversifizierte Blockaktionire eine zu risikoaverse Investitionspolitik
bewirken, mag dies zwar zu Lasten der tibrigen Aktiondre gehen. Dieser Tribut
an aktive Aktionire kann in diesen Fillen jedoch auch als Kompensation fiir die
kostspieligen Uberwachungsaktivititen interpretiert werden, von denen letztlich
alle Aktionire automatisch als Trittbrectfahrer profitieren. Die fuseressenkonflikte
beziiglich der Risikobereitschaft werden zusitzlich dadurch gemildert, dass in der
Praxis Kleinanleger nicht immer austeichend diversifiziert sind”. Eine im Ver-
gleich zum sozialen Optimum zu risikoaverse Investitonspolitik wird diese Grup-
pe von Anlegern deshalb in jedem Falle nicht benachteiligen.

e} Private Vorteile — Umverteilungen zwischen Aktionirsgruppen

Die bisher behandelten Strategien aktiver Aktiondre zielen in erster Linie darauf
hin, das Verhalten des Management zu verdndern und damit auch den Einsatz
der unternehmerischen Ressourcen in eine andere Richtung zu lenken. Die Kon-
trollaktivititen von gewichtigen Aktiondren kénnen auch mit Vermdgens-
verschiebungen zwischen einzelnen Gruppen von Aktioniren verbunden oder
gar in erster Linie auf eine Redistriburion zwischen Aktiondren ausgerichtet
sein®. Von aktiven Aktioniren geforderte Restrukturierungen kénnen beispiels-
weise so ausgestaltet werden, dass einzelne Gruppen von Akrioniren stirker pro-
fitieren als andere. Dies ist etwa bei Aktienriickkaufiprogrammen moglich, wenn
fiir einzelne Gruppen von Aktioniren — beispielsweise wegen einer ungleichen
steuerlichen Behandlung — solche Rickkiufe weniger attraktiv sind und des-
halb ein gespaltener Markt entsteht'*.

% Vgl Rock (1991) 468, wonach individuelle Investoren durchschnittlich risikoaverser als
institutionelle Investoren sind, weil sie weniger diversifiziert sind. Da Aktien neben dem
Humankapiral, Immobilien etc. aber nur rund 10% aller Vermégenswerte der US-Investo-
ren ausmachen, kisst es sich nicht ausschliessen, dass sic iiber alles betrachrer breit diversifi-
zierte Vermbgenswerte halten (Hu, 1990, 292}. :

% Zu mdglichen Kollusionen zwischen aktiven Aktionzren und Managem vgl. Coreee (1991b)
1367.

160 7y Interessenkonflikten aufgrund unterschiedlicher steuerrechtlicher Behandlungen einzel-
ner Akrionirsgruppen vgl. Rock (1991) 468. In der Schweiz besteht die Problematik in
erster Linie darin, dass privaten Akdioniren bei Riickkaufsprogrammen im Gegensatz zu
cinzelnen Gruppen von institutionellen Investoren hohe steuerliche Lasten anfallen (aus-
fiihelich ErcHENBERGER/GEHRIGER, 1997, 471fF). Eine solche Spaltung des Marktes kann
durch die Ausgabe handelbarer Rechre (z.B. in Form von Put-Oprionen) vermieden werden,
wie dies beispiclsweise von den Unternehmen Surveillance 1999 und OZ Holding im Jahre
2000 als erstes praktiziert wurde.
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Grossere Umverteilungswirkungen zwischen Aktiondren kann insbesondere
auch der Auskauf aktiver Aktionire durch die Gesellschaft zur Folge haben, vor
allem wenn ein solches Greenmailing den dikretioniren Spielraum des Manage-
ment erh$ht. Dem Recht kann deshalb die Funktion zukommen, aktive Strate-
gien zu verhindern, die lediglich eine Redistribution zwischen Aktiondrsgrup-
pen zur Folge haben. Im schweizerischen Recht wird diese Aufgabe insbesonde-
re durch das relative Gleichbehandlungsgebot erfiille, das fiir eine Ungleichbe-
handlung einen sachlichen Grund voraussetzt'®!. Komplexer zu beurteilen sind
aus rechtsékonomischer Perspektive Verinderungen der Gesellschaftsstatuten,
welche die Mitgestaltungsrechte einzelner Aktionirsgruppen verwissern und
gleichzeitig eine finanzielle Kompensation bieten, wie dies beispielsweise im
Zuge einer nachrriglichen Einfithrung von Stimmrechtsakdien geschehen kann'®.
Diese Transaktionen bewirken nicht nur monetire Umverteilungen zwischen
Aktioniren. Sie kénnen vielmehr reale Auswirkungen auf den Einsatz der unter-
nehmerischen Ressourcen haben, von denen méglicherweise alle Aktionre pro-
fitieren®, _ :

Aktionire, die neben ihrer Eigenschaft als Aktionire gleichzeitig iiber (an-
dere'™) Vertragsbeziehungen mit der Unternehmung verbunden sind, kénnen
ein Interesse daran haben, aktive Aktionire in ihrem Einfluss zuriickzubinden.
Dies gilt beispiclsweise fiir Arbeitnehmeraktionire, die sich mit dem Manage-
ment gegen aktive Aktiondre verbiinden kénnen, um daraus Vorteile zu erlan-
gen'®. Die «Ausbeutung» der iibrigen Stakeholder durch aktive Aktionire muss
daher keineswegs cinseitig sein, Umverteilungen stellen vielmehr ein reziprokes
Problem dar, da Arbeitnehmer oder beispielsweise auch Obligationire als Aktio-
nire versuchen kénnen, durch eine Reduktion des Einflusses aktiver Aktionire
sich ein grisseres Stiick vom Kuchen zu sichern, als dies ex ante in ihren Vertri-
gen mit der Unternehmung festgelegt wurde'". Dies bedeutet gleichzeitig, dass
aktive Aktionire ein Interesse daran haben kénnen, die Uberwachungs- und
Befehlsstrukturen einer Aktiengesellschaft so m:mmsmnmshﬂmb. dass keine {iberra-

ot Siche § 8, V. 2.
102 Sjehe § 13, VI. 5.

1 Siehe § 13, V. L.

164 p i i ; ; :
Gemiss dem «<nexus of contract»-Ansatz ist auch die Beziehung zwischen Aktionir und Ge-

" sellschaft vertraglicher Natur (siche § 5, IIL). :

Ausfishrlich zu méglichen «defensive alliancies» zwischen Management und Mitarbeiter-
aktioniiren CoFFEE (1990).

Eine Reihe amerikanjscher Studien hat ergeben, dass die Einfiihrung eines Employee Srock
Ownership Plan (ESOP), der Mitarbeitern den Erwerb von Aktien ihrer Unternehmung
sichert, keine positiven Auswirkungen auf Produkeivitit und Profitabilitiit (vgl. BLast 1988).
Die Einflihrung von ESOPs kann dagegen zu berrichtlichen Kursredukrionen der Aktien
fithren (Vgl. BarnaRD, 1991, 1163, mit weiterem Literaturnachweis).
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schenden Verschiebungen zugunsten von Aktioniren entstehen, die durch (an-
dere) vertragliche Beziehungen mit der Gesellschaft verbunden sind'”".

IV.  Eigentums- und Kontrollstrukturen und ihre Auswir-
kungen — Resultate empirischer Studien

eine Ubersicht

1. Untersuchungsgegenstand empirischer Studien —

Vor allem in den angelsichsischen Landern bestehen mitterweile zahlreiche
empirische Studien, welche die konomischen Auswirkungen der Eigentums-
und Kontrollstrukturen grosser Aktiengesellschaften zu erfassen suchen. Diese
Untersuchungen testen eine Reihe fiir das Gesellschaftsrecht relevanter Hypo-
thesen iiber die Zusammenhinge zwischen Eigentums- und Kontrollstrukturen
einerseits und der organisatorischen Effizienz und dem Wert einer Unternehmung
andererseits. Verschiedene empirische Arbeiten analysieren auch die Auswirkun-
gen von Eigentum und Kontrolle auf die Finanzierungsstrukturen der Gesell-
schaften. Einzelne Untersuchungen fiir die USA gehen zudem anhand einer
umfangreichen Liste von «proxy contests> der Frage nach, wie wichtige Gruppen
von Aktioniren von ihrem Stimmrecht Gebrauch machen und welche General-
versammlungsbeschliisse Erfolg haben, gegen den Antrag der Unternehmens-
leitung bzw. des Verwaltungsrates angenommen zu werden. Die Resulcate die-
ser Arbeiten geben wertvolle Hinweise darauf, inwieweit Aktiondre mit grossen
Blockpositionen in der Lage sind, das Problem der kollektiven Akrion zu tiber-
winden. Auch wenn die Resultate der Studien nicht immer konsistent sind,
lassen sic insgesamt den Schluss zu, dass nicht nur die Mirkre fiir Unternehmens-
kontrolle, sondern auch die weniger spektakulire Einflussnahme auf wichtige unter-
nehmerische Entscheidungsprozesse durch aktive Aktionire den Wert einer Fir-
ma steigern kénnen. Auch wenn die Ergebnisse dieser Studien nicht unbesehen
auf die schweizerischen Verhiltnisse iibertragen werden kénnen, vermitteln sie
doch wertvolle Einsichten in die in diesen Studien untersuchten Zusammen-
hinge.

"7 Rin Beispiel fiir eine «governance structurey, die dieses Problem vermeider, sind Mitarbeirer-
Partizipationsscheine, die einerseits die Arbeirnehmer am finanziellen Erfolg der Unterneh-
mung beteiligen, andererseirs aber keine Verschiebungen bei dén relevancen Mitgestaltungs-
rechte und damir der Kontrolle bewirken. In diese Richtung zielend beispiclsweise der Ver-
waltungsrars-Prisident der Firma Sulzer, Pierre Borgeaud in einem Interview zum Thema
«aktive Aktionirer in der Finanz und Wirtschaft Nr. 27 vom 5. April 1993, wonach fiir das
Management ein Beteiligungsprogramm mit Namenaktien und fiir di¢ Mitarbeirer ein sol-
ches mir Partizipationsscheinen bestehe.
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2. Die Problematik einer adiquaten konomischen
Kontrolldefinition

Die Sachwaltertheorie geht mehtheitich davon aus, dass sich unterschiedliche
Eigentums- und Kontrollstrukeuren in der Profizabilizit und dem Wert der Unter-
nehmen niederschlagen'®. Es liege deshalb nahe, die Hypothese zu testen, dass
von Eigentiimern kontrollierte Firmen erfolgreicher sind als solche, in denen
Eigentum und Verfligungsmacht getrennt sind und das Management als Folge einer
breiten Streuung des Aktienbesitzes iiber einen vergleichsweise grossen diskre-
tioniren Entscheidungsspielraum verfiigt. Die meisten dlteren empirischen Stu-
dien'”, welche die Zusammenhinge zwischen der Eigentumsstruktur und dem
wirtschaftlichen Erfolg einer Unternehmung untersuchen, unterscheiden des-
halb nach Firmen, die durch das Management und solchen, die durch die Eigen-
tiimer kontrolliert werden. Die Mehrzahl dieser Studien zeigt (statistisch niche
immer signifikante) Aéhere Renditen der durch die Eigentiimer kontrollierten Unter-
nebmen. Die Unterscheidung zwischen diesen beiden Kontrollstrukturen erfolgr
fast ausnahmslos anhand von &ritischen Schwellenwerten (Aktionire oder Akrio-
nirsgrupper, die iiber einen bestimmuten Prozentanteil von Aktien verfiigen)!*®.
Die teilweise inkonsistenten Resultate dieser empirischen Untersuchungen beru-
hen zum einen auf stark abweichenden Schwellenwerten (5% bis 50%) fiir die
beiden unterschiedlichen Kontrolltypen und einer vergleichsweise hohen Sensi-
tivitdt der empirischen Ergebnisse beziiglich den jeweils verwendeten Kontroll-

' Anders DEMSETZ (1983) und Demserz/LerN (1985), die einen Zusammenhang zwischen
der Konzentration des Aktienbesitzes und den Profiten einer Unternehmung wie auch die
dahinterstehende Kausalitit verneinen und die Hypothese aufstellen und testen, dass die
Eigentumsstruktur einer Unternehmung von einer Reihe von Determinanten abhingig ist,
sodass die oprimale Eigentumsstrukrur vor Unternehmung su Unternehmung variiert,

10 {Jbersichten zu diesen Studien finden sich bei HUNT (1986); SHORT {1994); SHLEIFER/VISHNY
{1997). SHOKRT (1994) 206, 208ff., zihlr 11 Scudien, die eine héhere Performance der durch
die Eigentiimer kontrollierten Akriengesellschaften ausweisen, wihrend 5 Untersuchungen
keine eindeutigen Resultate und 3 Arbeiten eine hohere Performance der durch die Manager
kontrollierten Firmen ergeben. Weitere Einzelaspekre iiber die Auswirkungen einer konzenc-
rierren Akrionatiatsstrukmur wurden in den folgenden empirischen Arbeiten untersuche
Franks/Meyer (1994): hhere Austauschrate der Vorstandsmitglieder in deutschen Gesell-
schaften; SHIVADASANI (1993): hohere Konzentration der externen Aktiontire echht die Wahr-
scheinlichkeit einer Ubernahme bei US-Gesellschaften; BurkarT (1995): Blockaktionire er-
héhen Primien bei Takeovers; BurkarT/Groma/Panunzt (1997): Konzentradon des Aktio-
nariats reduziert Trittbrettfahrerverhalten bei Unternehmensiibernahmen; vgl. auch die em-
pirische Studie von BHAGAD/BLACK (1998), welche die Zusammenhinge zwischen der Zu-
sammenserzung des Bourd und der Performance analysiert.

"0 Als abhingige Variable werden meist Kennzahlen fiir die Proficabilicit (Eigenkapitalrendite,
Gesamtrendite der Aktionire etc.) verwendet.
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definitionen''*, Zum anderen wird die Aussagekraft dieser Studien dadurch rela-
tiviert, dass sich das Phinomen der Konrrolle schlecht mit ¢iner mehr oder
weniger willkiirlich gewihlten Prozentzahl einfangen lisst, die als kritischer
Schwellenwert fiir die Unterscheidung der beiden Kontrolltypen dient.

3. Kontrolltypus und Grad der Kontrolle

Neuere Studien versuchen, die unterschiedlichen Dimensionen der Kontrolle
zu erfassen und verwenden anstatt einer dichotomen vielfach eine kontinuierli-
che Variable, die dem Phinomen gerecht wird, dass es unterschiedliche Grade
einer Kontrolle gibt. Um das Phinomen Kontrolle statistisch einzufangen, bedarf
es vorab einer inhaldichen Definition. Als niitzlicher Ausgangspunkr erweist
sich die von FAMA/JENSEN (1983) vorgenommene Aufgliederung des Entschei-
dungsprozesses in die Phasen Einleitung («nitiation»), Bestitigung («ratifica-
tion»), Durchfiihrung («implementation») und Uberwachung («<monitoring»)'*2.

Die Kontrolle des Entscheidungsprozesses («decision control») bezieht sich auf die
Bestitigung und Uberwachung, wihrend die Einfeitung und Durchfithrung von
Entscheidungen («decision management») als typische Aufgaben des Manage-
ment gelten. Eine Kontrolle durch die Aktionire ist mit einem massgeblichen
Einfluss auf grundlegende Entscheidungen vorwiegend im Sinne einer decision
control gleichzusetzen, wie beispielsweise auf die Zusammensetzung des Veriwal-
tungsrates oder die Kapitalstruktur der Unternehmung,. Informatien ist eine
zentrale Voraussetzung fiir eine effektive Kontrolle, insbesondere in Branchen
die einem raschen Wandel und sich schnell indernden Umweltbedingungen
ausgesetzt sind'?. Aufgrund von unvermeidbaren Informationsasymmetrien
zwischen Untemnehmensinsidern und -outsidern ist es deshalb naheliegend, dass
interne Aktionire fiir jedes Niveau des Aktienanteils eine effizientere Kontrolle
ausiiben als externe Aktiondre'™.

Neuere Studien unterscheiden entsprechend in. erster Linie danach, ov auf-
grund des Aktienbesitzes die Kontrolle innerbalb oder ausserbalb des Manage-
ments'’® bzw. bei Unternehmensinsidern (Manager, «board directors» bzw.
Verwaltungsratsmitglieder) oder aussenstehenden Aktioniren lokalisiert ist. Da
sich nicht notwendig alle Aktionire (Familienaktionire, individuelle Block-

I Sensitivititsanalysen der verwendeten Definitionen finden sich bei Lawrrwsky (1984); LEEcH/
LEany (1991).

"2 Ausfiihrlich siehe § 3, IL. 5.c).

1% Tn diesern Sinne DeMsETZ/LEHN (1985) :mmm wonach das chn~o=wonm=um._ bzw. der Nut-
zen einer aktiven Akrionirsrolle direkt verbunden ist «with the noisiness of the environment
in which it operates». :

M Vgl auch STiGLTz (1985) 140.

5 Ausfithclich CuseiN/LercH (1983); Leecr/LEanHy (1991).
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aktionire, institutionelle Investoren) gleich verhalten, kann es Sinn machen, bei
den erklirenden Variablen nach unterschiedlichen Aktionirsgruppen zu unter-
scheiden'é. Von der Lokalisierung der Kontrolle ist der Grad der Kontrolle zu
unterscheiden; der — wie sich aus der Theorie der kollektiven Aktion ableiten
lasst — primir von der Streuung bzw. der Konzentration des Aktienbesitzes ab-
hingt. CussN/Leecu! definieren den Grad der Kontrolle als Wabrscheinlich-
keit, mit der cine bestimmte Aktienposition ausreicht, um bei umstrittenen
Generalversammlungsbeschliissen eine Mebrbeit zu erlangen. Wird diese Defini-
tion angewandyt, ist die kritsche Schwelle fiir die Unterscheidung der Kontroll-
typen nicht mehr fix, sondern variiert fiir jede Unternehmung nach der jeweili-
gen Streuung des Aktienbesitzes™®.

4. Nichtlineare Beziehung zwischen Konzentration
des Aktienanteils und der Performance

Gemiss der von JENSEN/MECKLING (1976) aufgestellten Hypothese der Interessen-
konvergenz nimmt mit steigendem Aktienanteil der Unternehmensleirung der
Wert einer Unternehmung zu. Diese lineare Beziehung zwischen internem
Aktienbesitz und Wert der Firma lisst sich dadurch erkliren, dass linsider-Akeio-
nire einen Anreiz haben, sich interne monetire Vorteile anzueignen, solange sie
nicht das gesamte Eigenkapital besitzen. Verschiedene empirische Studien (Hzr-
MALIN/WEISBACH 1987, MORCK/SHLEFER/VISHNY 1988, MCCONNELL/SERVAES
1990 und 1995; Kole 1995'%; Short/Keasy 1999'%) finden diese lineare Bezie-
hung nichr bestitigr. Die Resultate dieser Untersuchungen weisen darauf hin,

dass je nach dem gewihlten Intervall des Bigentumsanteils der Insider-Aktioni-

€ Beigpiele fiir Studien, die nach unterschiedlichen Gruppen von externen Aktiondren diffe-

renzieren, sind die Arbeiten von DeMSETZ/LEHN (1985); Pounp (1988); BrickLey/Lease/
: SMITH (1988); CONNELL/SERVAES (1990).

" Diese Definition von CUBsIN/LEECE (1983) beruht auf einem probabilistischen Abstim-

mungmodell. Als kontinuierliche Variable fiir die Kontrolle dient der Herfindahl-Index, der

aus der Streuung des Akrienbesirzes berechnet wird.

Cussin/LEacH (1983) gelangen aufgrund der Anwendung ihres Modells auf britische Un-

ternehmen zum Schluss, dass wegen der starken Zersplirterung des Aktieneigentums in zahi-

reichen Fillen bereits ein Aktienanteil von 5% fiir eine Kontrollposition ausreicht. Nach

Cueemi/LeacH (1983) 365, filhren zahlreiche altere Untersuchungen zu ciner falschen Klas-

sifikation der Unternehmungen, weil sie von einem fixen Schwellenwert ausgehen und die

Streuung des Aktieneigentums nicht berlicksichtigen.

12 Kotk (1995) fiihrt die unterschiedlichen Resultate (anderer <Q._mEn der nichtlinearen Bezie-
hung) der Smdien ¥on MoRCK/SHLEFER/VisHNY (1988) und McCONNELL/SERVAES {1990)
auf Unterschiede in der Grésse der untersuchten Firmen zuriick.

2 Die Untersuchung von Suort/Keasy (1999) stiiezr sich auf britische Uncernehmen, wih-
rend sich die tibrigen Untersuchungen auf amerikanische Publiltumsgesellschaften beziechen.
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re eine positive, aber auch eine negative Bezichung zum Wert der Unterneh-
mung bestehen kann. Die Untersuchung von MORCK/SHLEIFER/VISHNY ergibt
beispielsweise fiir einen Aktienanteil des Management von 0% bis 5% eine posi-
tive Beziechung zum Wert der Firma (gemessen mit Tobin’s Q'#), eine feicht
negative Beziehung fiir den Bereich zwischen 5% und 20% und eine leicht
positive Korrelation oberhalb von 25%2, SHORT/KEASY finden diese kurven-
lineare Beziehung fiir britische Publikumsgesellschaften bestitigt, wobei auch
bei einem Aktienanteil von tiber 25% noch eine positive Korrelation festgestelle
wurde'®?, Die in diesen Studien festgestellte Nichtlinearitit relativiert zugleich
die Qualitit der empirischen Resultate von Untersuchungen, die eine lineare
Beziehung zwischen dem Aktienanteil der Insider und dem Wert der Unterneh-
mung unterstellen, da gegenlidufige Effekte miteinander vermischt werden.

Die empirischen Resultate dieser Studien und insbesondere die nichlineare
Bezichung [assen sich mit gegenliufigen Effekten erkliren, welche mit unterschied-
lichen Niveaus der Aktienanteile des Management verbunden sind. Verfiigt das
Management nur iiber einen vergleichsweise geringen Aktienanteil, sind aus-
senstechende Aktionire keineswegs machtlos. Héhere Aktienanteile des Manage-
ment erschweren es den iibrigen Aktioniren dagegen, das Management wir-
kungsvoll zu iiberwachen, da sich die Insider-Aktionire dank ihrer Stimmbkraft
gegeniiber den anderen Eigentiimern abschirmen kénnen und auch gegeniiber
der Disziplinierung durch die Mirkte fiir Unternehmenskontrolle weitgehend
immun sind'*, Fiir die aussenstehenden (Minderheits-)Aktionire steigt zudem
das Risiko von Restrukturierungen, die beispielsweise aufgrund des Problems
der letzten Periode'® einseitig die Insider-Aktionire bevorzugen (z.B. «freeze-
outs» zu ungiinstigen Konditionen etc.).

" Tobins Q ist definiert als Marktwert geteile durch die Wiederbeschaffungskosten der Ver-
mdgenswerte des Unternehmens zu akruellen Preisen; ein hohes Q stehr im Rahmen einer
«cross sectional analysis» fiir einen hohen Were der Unternehmung,

Die Studien von HERMALIN/WEISBACH (1987} und McCONNELL/SERVAES (1990) bestirigen
die nichtlineare Beziehung fiir einzelne Bereiche des Aktienanteils der Insider-Akrionire,
obwohl die Ergebnisse fiir die einzelnen Bereiche teilweise stark abweichen. Die Studie von
McCoNNELL/SERvAES (1990) weist einen positiven Zusamenhang zwischen dem Anteil der
vom Management gehaltenen Akten und der Performance der Firmen fiir einen Bereich
von 0% bis 40—-50% auf.

12 SHORT/KEasy (1999) 794, eckliren diesen {iber den Bereich der amerikanischen Studien
hinausgehenden positiven Zusammenhang zwischen dem Aktienanteil des Managements
und der Performance mirt den rechrlich bedingten, geringeren Méglichkeiten des Manage-
ments, Barrieren gegen Ubernahmen aufzustellen; und dem Umstand, dass «institutional
investors in the UK are meore able to co-ordinate their monitoring activities».

Ausfiihrlich zu dieser sog. «entrenchements- oder Verschanzungs-Hypothese Morcx/SHLEI-
FER/VISHNY (1988) 294F., die zudem daraufl hinweisen, dass das Management neben seiner
Stimmkraft {iber weitere Mittel (Verwaltungsratssitze, Status als Griinder exc) verfiigen kann,
um sich abzuschirmen. ,

25 Siehe § 8, IV. 1.a).
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Die festgestellte nichtlineare Bezichung zwischen den Aktienanteilen von
Insidern und dem Wert der Unternehmungen lisst sich auch mit dem Modell
von STULZ (1988) erkliren. Dieses geht von der Bedeutung des Marktes fiir
Unternehmenskontrolle als Disziplinierungsmechanismus des Management
aus'?. Mit sich verdnderndem Anteil des Aktienbesitzes von Insidern sind shnlich
wie bei einer partiellen Kontrolle zwei gegenldufige Effekte verbunden, die wie-
derum eine kurvenlineare Beziehung zwischen den betrachteten Variablen bewir-
ken. Je kleiner der Aktienanteil des Management ist, desto grosser ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass eine unfreundliche Ubernahme gelingt, in der die Primie
unter dem Maximum liegt, das ein Bieter zu zahlen bereit ist. Mit steigendem
Aktienanteil nimmt aber auch die Wahrscheinlichkeit ab, dass eine Ubernahme
{iberhaupt zustandekommt. Gemiss diesem Modell nimmt der Wert einer Fir-
ma anfinglich mit steigendem Eigentumsanteil der Insider zu, um dann ab einem
bestimmten Antell wieder abzunchmen. Bei einem Emn:EBmmbﬁnm_ von 50%
erreicht der Wert einer Firma gemiss diesem Modell ein Minimum, da in die-
sem Punkt die Wahrscheinlichkeit m_n_nr ZE_ ist, dass eine unfreundliche Uber-
nahme gelingt.

5. Kontrolle und unternehmensspezifische Vermégenswerte

Eine Reihe empirischer Studien untersuchen den Einfluss externer Aktiondre auf
den Wert bzw. die Performance einer Firma. ZecKHAUSER/POUND {1990) weisen
fiir die USA. nach, dass Unternehmen mit einem Grossaktionir, der mindestens
iiber einen Anteil von 15% verfiigt'¥, im Branchendurchschnitr tiefere Gewinn-
Kuss-Raten (E/P-ratios) aufweisen als solche ohne einen dominierenden Aktio-
nir'?®, Dies bedeutet, dass eine positive Korrelation zwischen externen Gross-
aktiondren und der erwarten Wachstumsrate der Gewinne bestehr. Dieser positive
Finfluss der Uberwachung- und Kontrollaktivititen ldsst sich allerdings nur in
Branchen mit einer offenen Informationsstruktur, nicht-aber fiir High-Tech-

1% Ahnlich auch SHLEIFER/VisHNY (1986), die auf den engen Zusammenhang zwischen partiel-

~ ler und vollumfiinglicher Konrrolle verweisen.

1% ZECKHAUSER/POUND (1990) 166, begriinden die Wah! einer dichotomen Kontrollvariable
damit, dass ein Akrienanreil von 15% auf dem Hintergrund des US-Akrtienrechts und der
Antitakeover-Regulierungen ausreicht, um wichtige Stimmrechtsenrscheide beeinflussen zu
kénnen oder de facto ein Vetorecht ausiiben zu kénnen.

1 Vgl ZECKHAUSER/POUND-(1990} 1681f. Die Resultare sind auf einem Niveau von 5% statis-
tisch signifikant. Die Wahl bereinigter E/P-Ratios anstelle der gebriiuchlicheren P/E-ratios
wird damit begriindet, dass letztere nicht aussagekriftig sind, wenn die Gewinne negativ
oder nahe Null sind. Gewinn-Preis-Kennzahlen werden Tobins’s Q vorgezogen, weil die Q-
Werte nur anniherungsweise bestimme werden kénnen und meist aus den wenig zuverldssi-
gen Buchwerten abgeleitet werden miissen.

469



§111IV. Institutionelle Investoren als aktive Aktionire

Unternehmen!? feststellen. ZECKHAUSER/POUND erkliren diesen Befund damir,
dass Informationsasymmetrien und das Ausmass unternehmensspezifischer Investi-
tionen dariiber entscheiden, ob aussenstehende Aktionidre in der Lage sind, eine
Unternehmung und deren Management witkungsvoll zu iiberwachen'®.

6. Aktive Aktionire als Informationsintermediire und
Reputationsmechanismus

Die empirischen Resultate von ZECKHAUSER/POUND (1990) deuten darauf hin,
dass Informationsasymmetrien eine wirkungsvolle Kontrolle verhindern kén-
nen. Entsprechen kénnen die Kapitalkosten einer Unternehmung steigern, wenn
sie nicht in der Lage ist, das Informationsgefille durch Signale, wie beispielswei-
se hohe Ausschiittungsquoten, zu reduzieren. Da diese Signale nicht kostenlos
sind, kann es sich gemiss der Hypothese von ZeckHAUSER/PounD™! fiir die
Unternehmung und das Management lohnen, einzelnen Grossaktioniren fnsider-
informationen zukommen zu lassen, sei es iiber einen Sitz im Verwaltungsrat
oder durch direkte Informationen. Einzelne aktive Aktionire, die einen privilegier-
ten Zugang zu weichen Insiderinformationen erbalten, sind allenfalls auch in der
Lage, den Tradeoff zwischen aktuellen und zukiinfiigen Gewinnen besser zu beur-
teilen als miglicherweise kurzsichtige Kapitalmirkte. Kontrollaktonire'”, dic eine
glaubwiirdige, langfristige Investitionstrategie verfolgen, stellen damit einen
Mechanismus dar, Insiderinformationen zu verifizieren und kostspielige For-
men der Selbstbindung und Signale zu ersetzen. Dank Kontrollaktiondren kén-
nen ‘Unternechmen darauf verzichten, gute Ertragsaussichten, die der Markt
mangels Informationen nicht ausreichend honoriert, beispielsweise durch hohe
Dividenden oder eine Ethshung des Fremdkapitalanteils zu signalisieren. «In
the final assessment, _mhmm sharcholders may free management to pursue beneficial
policies»'?.

ZEeCKHAUSER/POUND haben diese Hypothese cinem ma?nmormb Test unter-
zogen. Das Resultat lautet, dass Unternehmen mit grossen Einzelaktioniren

122 Als Proxy-Variable fiir die Unterscheidung zwischen Branchen mir offenen und geschlosse-
" nen Informationsstrulkturen wird der Anteil von Forschungs- und muﬂﬂnEﬁ:m@mEmp_umu
am Verkaufsumsarz gewihle (vgl. ZECKHAUSER/POUND, 1990, 167).

1% Dies in .P:E.:::m an TITMAN/WEssELs (1988). Die Erklirung von ZECKHAUSER/POUND
steht in einem gewissen Spannungsfeld zur Iwﬂonrmmm von DEMSETZ/LEHN (1983), dass das
Kontrollpotential in Branchen mir einem «noisy environment» héher ist.

131 ZpckHAUSER/POUND (1990) 164.

122 Der Begriff Kontrollakdonir wird hier im Enra:_._mumnrmb Sinne benurzt; er umfasst so-
wohl Blockaktionire, die eine partielle Kontrolle ausiiben, wie auch solche, die iiber die
cigentliche Kontrolle einer Unternehmung verfiigen.

122 ZrckHAUSER/POUND (1990) 178.
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nicht héhere Dividenden bezahlen bzw. Ausschiittungsquoten aufweisen als sol-
che ohne dominante Eigentiimer'*, Sind Firmen mit grossen Einzelaktioniren
—wie dies die Studie von ZECKHAUSER/POUND ergeben hat — relativ hoher bewer-
tet, lisst sich dieses Resultat so interpretieren, dass diese Unternchmen es nicht
als notwendig erachten, die besseren Zukunftsaussichten durch héhere Aus-
schiittungsquoten zu signalisieren. Dies bedeutet, dass hohere Ausschiittungs-
quoten kein Signal fiir héhere zukiinftige Profite sind, wenn Unternehmungen
einen grossen Einzelaktiondr haben. Auch beziiglich der Prisenz eines grossen
Einzelaktionirs und dem Fremdkapitalanteil ergibt die Studie von ZeckHAUSER/
PounD keinen signifikanten systematischen Zusammenhang,. Dieser Befund ist
wiederum mit der Hypothese vereinbar, dass Unternehmen mit einem grossen.
Einzelaktionir bessere Zukunftsaussichten nicht durch einen rornann Leverage
signalisieren miissen.

7. Kontrolltypus und Kapitalstruktur

Gemiss dem von JENSEN/MECKLING'® entwickelten Sachwalter-Modell weist
eine Firma dann eine theoretisch optimale Kapitalstruktur auf, wenn die margi-
nalen Sachwalterkosten des Eigenkapirals denjenigen des Fremdkapitals ent-
sprechen. Ausgehend von diesem Basismodell lassen sich eine Reihe konfligie-
render Hypothesen iiber den Zusammenhang zwischen dem Kontrolltyp einer
Unternehmung und der Kapitalstrukeur ableiten. Gemiss der Free Cash Flow-
Hypothese von JENSEN'? bevorzugt das Management einen tiefen mhmgn:ﬂ%w&-
anteil, der das Risiko eines Konkurses reduziert. Umgekehrt wirkt ein- hdherer
Leverage als Selbstbindungsmechanismus, der den Spielraum des Management
fiir diskretiondre Entscheide zulasten der Aktionire und Obligationire redu-
ziert. Bin steigender Eigenkapitalanteil der Insider erhdht tendenziell die Sach-
walterkosten des Eigenkapitals, da die Kontrolle des Management fiir aussen-
stehende Aktioniire erschwert wird'?’. Es ist deshalb zu erwarten, dass der Aktien-
besitz des Management und der Fremdkapitalanteil einer Unternehmung posi-
tiv korrelieren. Ein positiver Zusammenhang lisst sich auch dadurch erkliren,
dass ein hoherer Fremdkapitalanteil es den Emﬂmnﬁﬂnab der Gesellschaft erleich-
tert, die Kontrolle {iber die Unternchmung — unabhingig von den Sachwalter-
kosten — zu behalten. Verfiigen Insideraktionire iiber grossere Aktienpakete,
entfillt zudem die Zognu&m_non den iibrigen Aktioniren und Glaubigern tiber

13 ZECKHAUSER/POUND (1990) 172f

1% Grundlegend JensEN/MEcKLING (1976); HauGeN/SENRET (1979); Baanea/HauGEN/SENBET
(1985); DARROUGH/STOUGHTON (1986).

136 Siehe §9, VI. 2.

17 KiM/SORENSEN (1986).
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einen hohen Leverage dic Anstrengungen des Management zu signalisieren. Ein
grosser Aktienanteil der Insideraktionire lisst zudem eine wachsende Risiko-
aversion des Management und damit eine Begrenzung des Leverage erwarten.

Wie aufgrund der teilweise konfligierenden Erklirungsansitze zu erwarten
ist, sind die Resultate der empirischen Studien nicht einheitlich. Die Mehrzahl
der Studien fiir den amerikanischen Markt zeigen eine positive Korrelation zwi-
schen dem Aktienanteil des Management und dem Leverage der Kapitalstruktur'®.
Die fiir die Definition des Kontrolltypes gewihlten kritischen Aktienanteile
variieren teilweise stark, wobei alle Studien von einem linearen Zusammenhang
ausgehen. Denkbar ist allerdings auch, dass bis zu einem gewissen Aktienanteil
der Insider zwischen Eigentum und Leverage ein positiver Zusammenhang be-
steht, der sich erst ab einer gewissen Schwelle ins Gegenteil verkehrt, wenn die
Risikoaversion des Management itberwiegt. Die Studie von FRIEND/LANG kommt
zudem zum Schluss, dass Unternehmen mit grossen externen Aktioniren durch-
schnitdich hohere Fremdkapitalanteile aufweisen'®. Dies wird damit erklirt, dass
gur diversifizierte externe Aktionire einen hoheren Fremdkapitalanteil als das
risikoaverse Management anstreben und in der Lage sind, eine zu starke Reduk-
tion des Fremdkapitalanteils zu verhindern.

8. Die Identitit grosser Aktionire

a) Aktive und passive Blockaktionire

Im Gegensatz zu ZECKHAUSER/POUND (1990) weisen andere empirische Studien
nur dann einen signifikanten Zusammenhang zwischen der Performance einer
Unternehmung und der Prisenz eines externen Grossaktionirs aus, wenn nach
den Eigenschaften oder der Identitit der kontrollierenden Aktionire unterschie-
den wird'®®. Eine Reihe von empirischen Arbeiten lassen erkennen, dass-im
Zusammenhang mit der Bekanntgabe des Erwerbs einer grossen Aktienposition
iibernormale Renditen entstehen!#'. Die relativ bessere Kursentwicklung der
Aktien wird auf mittlere Frist aber wieder korrigiert, falls diese neuen Block-
aktionire keine Anstrengungen unternehmen, die Uberwachung- und Kontroll-
strukturen der Unternehmung zu dndetn, wie beispielsweise durch die Ankiin-

¥ Kov/SORENSEN (1986); AGRAWAL/MANDELKER (1987); AMIHUD/LEv/ TRavLos (1990). Einen
negativen Zusammenhang ergibt dagegen die Studie von FriEND/LanG {1988), wobei der
durchschnittliche Fremdkapiralanceil allerdings auch in dieser Studie fiir Unternehmen mit
konzencriertern Aktienbesitz der Insider hoher istals der von Gesellschaften mir breitem
Aktienbesitz.

192 FrRIEND/LANG (1988).

Mo Vel Hornpernzss/SHEENAN (1988); McCONNELL/SERVAES (1990).

4. MickeLson/RuBAck (1985); HoOLDERNESS/SHEEHAN (1985); Barcray/Ho1 DERNESS Doms
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digung ciner Ubernahme oder durch einen Wechsel des Management. Diese
Resultate deuten darauf hin, dass die Jdentitis der externen Grossaktiondre eine
wichtige Rolle spielt und es auch passive Blockaktionire gibt!#2, Diese Hypothese
wir durch die Studie von McCoNNELL/SERVAES (1990) bestirigt, welche den
Einfluss von Blockaktioniren und institutionellen Investoren (als erklirende
Variable) isoliert zu erfassen sucht. Ein steigender Anteil institutioneller Inves-
zoren korreliert (hochsignifikant) mit dem Wert einer Firma (gemessen mit
Tobins’s Q), wihrend fiir die nicht weiter identifizierten Blockaktionire kein
Zusammenhang festgestellt wurde. Wird allerdings der Aktienanteil der nicht
identifizierten Blockaktionire mit dem der internen Aktionire addiert, ergibt
sich nach McCoONNELL/SERVAES eine signifikant positive Beziehung zum Wert
der Firma, die auf eine Interaktion zwischen Insider-Aktioniren und externen
Blockaktioniren hindeutet 4,

b) Das Abstimmungsverhalten unterschiedlicher Typen von
_ Grossaktioniren

Die Rolle unterschiedlicher Gruppen von Grossaktioniren ist in den USA auch
anhand der Abstimmungsresultate von «proxy contests»'** untersuche worden. Im
Mittelpunkt des Interesses der Untersuchung von PounD (1988) steht das Ab-
stimmungsverhalten der institutionellen Investoren. Ausgangspunkt sind eine
Reihe teilweise entgegengesetzter Hypothesen. Die sog. Monitoring-Hypothese
geht davon aus, dass diese Karegoric von Investoren aufgrund der Hohe ihrer
Positionen einen Anreiz hat, bei einem Dissens mit der Unternehmensleitung
von ihrem Stimmrecht-Gebrauch zu machen und niche einfach die Variante
Verkauf bzw. Exit zu wihlen. Gewisse Blockaktionire kénnen aber auch versu-
chen, mit dem Managenient auf Kosten der iibrigen Aktionire eine strategische
Allianz einzugehen, wie beispielsweise mittels Kreuzbeteiligungen, die eine wirk-
same Kontrolle durch andere Aktionire unterlaufen (Hypothese strategischer Allian-
zen)' ¥, Wie weiter oben ausgefiihrt wurde, unterliegen zudem insbesondere insti-
tutionelle Investoren aufgrund von Geschiftsbeziehungen oder anderen Abhin-

H2 Vgl MIKkeLSON/RUBACK (1985); BARCLAY/HOLDERNESs (1990). Dieses Resulrar ist mir der
Hypothese konsistent, dass die Angebotskurve fiir Aktien elastisch ist und sich ein Block-
akrionidr demnach entlang der Angebotskurve hochkaufen muss (siehe § 11, II. 5.a).

42 Vgl McCoNNELL/SERVARS (1990) 605,

Die Studie von Pounp (1988) 252, die sich auf cine Stichprobe von 100 «proxy conrests»

bezicht, unterscheider folgende Arten von Akrionirsheschliissen: Kontrolle der Unternch-

mung (Ubernahme oder Mehrheit des Board), partielle Kontrolle (Minderheit von Sirzen

im Board), Antrag der Aktionire zu einer spezifischen Anderung der Uncernehmenstrukeur

oder -politik, Opposition gegen einen Beschiussantrag der Gnnnnnnrh:nnm_ﬁﬁ:nm

¥ PouND (1988) 242; HEARD/SHERMAN mea
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gigkeiten einer Reihe von Interessenkonflikten, die sie veranlassen, mit der Unter-
nehmensfithrung zu simmen (Hypothese der Interessenkonflikre).

<) Problem der adversen Selektion und glaubwiirdige Signale

Aktionire, die gegen cinen Antrag des Management opponieren oder cigene
Antrige stellen, sind méglicherweise mit einem Problem der adversen Selektion
konfrontiert. Aufgrand von Informationsasymmetrien ist es fiir aussenstehende
Aktionire oft schwierig oder gar unméglich, die Auswirkungen konfligierender
Vorschlige des Management und der opponierenden Aktionire zu beurteilen.
Dies gilt sowohl fiir Antriige, die eine partielle Kontrolle anstreben, wie auch fiir
solche, die eine Unternehmensiibernatme beinhalten'. Fiir externe Aktionire
kann es deshalb schwierig sein, zwischen «guten» und «schlechten» Kontrollak-
tiondren zu unterscheiden. Akrionire, die gegen das Management opponieren
oder als Monitore auftreten wollen, kénnen sich deshalb gezwungen sehen, ihre
hehren Absichten anderen Aktioniren zu signalisieren. Ein solches Signa! kann
darin bestehen, dass sie ihre Positionen vorgingig einer Abstimmung aufstocken
oder aber eine Verpflichtung eingehen, bei einem fiir sie erfolgreichen Aktion:irs-
beschluss ihre Blockposition auszubauen'”, Denkbar sind auch andere Signale,
wenn man die Méglichkeit nicht ansschliesst, dass Blockaktionire wegen der
Kurzsichtigkeir der Kapitalmirkte kurzfristige Strategien gegen die Interessen
lingerfristig orientierter Aktiondre verfolgen kénnen. Aktive Aktionire kénnen
sich beispielsweise durch einen Aktiondrsbindungsvertrag Verkaufsbeschrinkungen
auferlegen und damir glaubhaft signalisieren, dass sie langfristige Absichten he-
gen. All diese Vorkehren signalisieren die Bereitschaft eines aktiven Blockaktionirs,
einen grosseren Teil des residualen Risikos zu tragen, das mit seinen von ihm
vorgeschlagenen Antrigen und Strategien verbunden ist.

d) Unterschiede zwischen partieller und vollstindiger Kontrolle

»Proxy contestsy, die eine partielle Kontrolle anstreben, haben grundsitzlich
einen anderen Charakrer, als eigentliche Unternehmensiibernahmen. Empiri-
sche Untersuchungen fiir die USA haben gezeigt, dass diejenigen «proxy contests»
die hochste Etfolgsquote aufweisen, die iiber eine Minoritit von Sitzen im Board
eine partielle Kontrolle anstreben'®. Ob ein Blockaktioniir letzlich eine partielle

16 Vgl, Pounp (1988) 244.

47 PounD (1988) 245.

¥ Pounp (1988) 251, stellt fiir «proxy contests», die eine partielle Kontrolle anstreben, fiir eine
Stichprobe von 100 Aktionisbeschliisse in den Jahren 1981 bis 1985 eine Erfolgsquore von
tiber 779 fest, wihrend bei «proxy contests», in denen der dissidente Aktionir eine Mehr-
heit des Board beanspruchre oder cine Unrernehmeniibernahme anstrebte, die Erfolgsquote
lediglich bei 40% lag.
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oder vollstindige Kontrolle erlangen will, ist aflerdings fiir aussenstehende Aktio-
niire vielfach nicht erkennbar, sodass sich wiederum eine Art Problem der adversen
Selektion ergeben kann. Da das Stimmverhalten wichtiger Aktionirsgruppen
offenbar davon abhingt, ob eine partielle oder vollstindige Kontrolle angestrebt
wird, kann es sich deshalb fiir einen Blockaktionir lohnen, seine diesbeziigli-
chen Absichten zu signalisieren. Als mégliche Selbstbindungsmechanismen eig-
nen sich wiederum Aktionirbindungsvertrige oder Immobilisierungsabreden
mit der Unternehmung, in denen sich der aktive Akrionir zumindest fiir eine
bestimmte Frist verpflichret, seine Aktienposition nicht weiter aufzustocken und
keine Mehrheit im Verwaltungsrat anzustreben. Als glaubhafter Selbstbindungs-
mechanimus eignet sich grundsitzlich auch die Repusation eines Blockakrio--
nirs'®. . :
Die empirischen Resultate der Studie von PounD (1988} lassen in den USA
auf einen systematischen Einfluss des Aktienanteils institutioneller Investoren
schliessen. Interessant ist dabei, dass der Einfluss institutioneller Investoren sehr
stark davon abhingig ist, ob ein «proxy contest» eine partielle oder eine voll-
umfingliche Kontrolle anstrebt. Auffallend ist aber auch, dass in den von Pounp
untersuchten Fillen der durchschnittliche Aktienanteil der institutionellen Inves-
toren deutlich unter dem Marktdurchschnite liege'®. «Proxy contests» konzent-
rieren sich demnach auf Firmen, an denen insticutionellen Investoren einen
vergleichsweise kleinen Eigenkapitalanteil halten. Stark unterdurchschnittliche
Aktienanteile dieser Klasse von Investoren lassen sich vor allem in den Fillen
beobachten, in denen eine vollstindige Kontrolle der Unternehmung angestrebt
wird. Je grosser der Aktienancteil der instituticnellen Investoren ist, desto hher
ist zudem die Wahrscheinlichkeit, dass das Management bei umstrittenen Gesell-
schaftsbeschliissen obsiegt'!. :
Wie zu erwarten ist, nimmt mit steigendem Aktienanteil der opponieren-
den Aktionire auch die Wahrscheinlichkeit zu, dass der Ausgang eines Aktionzrs-
beschlusses zu ihren Gunsten ausfillt. Da aber selbst in erfolgreichen «proxy
contests» die dissidenten Aktionire im Durchschnitt weniger als 14% der Stim-
men auf sich vereinen, ist es nach POUND nicht in erster Linie die Stimmkraft,
sondern die Signafwirkung der hinter einem solchen Anteil stehenden Verpflich-

149

Ob solche Reputationsmechanismen glaubhaft sind, hingr nichr zuletze davon ab, ob dem
eine partielle Kontrolle anstrebenden Grossaktionir Strategien der lerzten Periode zur Verfli-
gung stehen, welche diese Garantien wirkungslos machen. Gewinnr ein Aktionir durch die
vollstandige Ubernahme einer Gesellschaft mehr als er an Reputationskapital verliert, sind
Reputationsmechanismen keine glaubhafien Selbstbindungsmechanismen. Ein Beispiel fiir
einen Grossaktiondr mit einer hohen Reputation als langfristig orientierter «relationship
investor» ist Warren Buffet’s Berkshire Hathaway.

3 Pounp (1988) 2521,

51 Pounp (1988) 254.
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tung eines akriven Aktionirs, welche die Erfolgswahrscheinlichkeit steigert!”Z,
Keine vergleichbaren Effekte wurden in dieser Studie fiir steigende Aktienan-
teile des Management festgestelle. Grossere Eigenkapitalanteile der Insider-Aktio-
nire wirken offenbar nicht im gleichen Ausmass als Signal wie die Positionen
der dissidenten Aktionire. Negativ mit dem Abstimmungserfolg aktiver Aktio-
nire korrelieren in der Studie von POUND auch die Aktienanteile der nicht niher
unterschiedenen Blockaktionire.

Die empirischen Resultate von POUND fiir die USA scheinen die Interessen-
konflikt-Hypothese wie auch die Hypothese strategischer Allianzen zu bestiti-
gen. Nicht gestiitzt wird dagegen die Hypothese, dass das Problem der kollekti-
ven Aktion durch die Konzentration des Aktieneigentums in den Hinden insti-
tutioneller Investoren entschirft wird. Aufgrund der Resultate von POUND miisste
entgegen anderen Hypothesen deshalb vermutet werden, dass wachsende Aktien-
anteile der institutionellen Investoren den diskretioniren Spielraum des Manage-
ment tendenziell eher vergréssern'”. Immerhin sind «proxy contests», die eine
partielle Kontrolle anstreben oder sich auf einzelne Antrige der dissidenten Inves-
toren beschrinken, wesentlich erfolgreicher als wenn die Akriontire eine Mchr-
heit im Board und eine eigentliche Ubernahme anstreben. POUND begriindet
dieses empirische Resultat in erster Linie damit, dass das Verlustrisiko bei einer
partiellen Kontrolle fiir die iibrigen Aktionire kleiner ist, da die dissidenten
Aktionire aufgrund ihrer Minderheit im Board lediglich eine aktive Rolle als
Insider-Monitore einnehren, die Unternehmensstrategie aber nicht nachhaltig
verindern kénnen. Dass auch eine auf eine partielle Kontrolle zielende, aktive
Aktionirsrolle einen gesellschaftlichen Wert hat, zeigt der empirische Befund
von ROSENSTEIN/WYATT, die fiir die USA signifikant positive Kursreaktionen
bei der Ernennung aussenstehender Board-Direkroren festgestellt haben',

9. Schlussfolgerungen

Auch wenn die empirischen Resultate, die sich vorwiegend auf die amerikani-
schen Mirkte beziehen, nicht cins zu eins auf andere Mirkre tibertragen werden
kénnen, lassen sich daraus ohne Zweifel ein paar generelle Schliisse zichen, die
auch fiir schweizerische Publikumsgesellschaften ihre Giiltigkeit haben. Kon-
trolle ist offenbar ein sehr vielschichtiges Problem, das sich durch empirische Stu-

% Vgl. Pounp (1988) 261: «This suggests that the role played by dissident purchases is to
signal commitment rather than to lock up the voten, :

** Einschrinkend gilt es hier anzumerken, dass die Strdie von PoUND sich anf die Jahre 1981 —
1985 und damit auf eine Zeitspanne vor dem eigentlichen Aufschwung des Shareholder
Aktivismus in den USA bezichs. ’

34 ROSENSTEIN/WyaTT (1990).
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dien nur beschrinkt einfangen lisst, die sich notwendigerweise auf hochaggre-
gierte Daten abstiirzen und zahlreiche methodische Probleme aufwerfen'®. Als
problematisch erweisen sich insbesondere einfache Kausalititen, wie beispielswei-
se die Annahme, dass Unternehmen umso besser gefithrt werden, je hdher der
Aktienanteil des Managements ist. Die empirische Evidenz lisst vielmehr auf
eine Reihe von gegenliufigen Effektén schliessen, die zu Nichtlineariviten zwi-
schen der Kontrollstruktur und dem Wert einer Firma wie auch deren Kapiral-
strukeur fiihren, die zudem von Firma zu Firma variieren.

Eigentumsstrukturen umschreiben vor allem bei schweizerischen Publikums-
gesellschaften die Kontrollstrukturen nicht vollstindig, Insbesondere die Kreds-
toren sind tiber die zahlreichen Verwaltungsratsmandate der Banken in zahlrei-
chen Firmen immer noch massgeblich an der Entscheidungskontrolle bereiligt.
Die Auswirkungen einer solchen #berlappenden Kontrollstruktur anderer Stake-
holders sind bisher in empirischen Arbeiten noch kaum untersucht worden, da
nicht nur in der Schweiz, sondern auch in den USA die entsprechenden Daten
fehlen.

Bestitigt findetsich in zahlreichen empirischen Arbeiten die Hypothese, dass
die Identitit der internen und insbesondere auch die der externen Aktionire eine
grosse Rolle spielt. Insbesondere die Ergebnisse der Studie von POUND lassen Zweifel
daran aufkommen, ob die zunehmende Konzentration des Aktiencigentums bei
institutionellen Investoren automatisch zu ciner wirkungsvolleren Uberwachung
des Managements fithrt oder ob nicht doch die Interessenkonflikee auf der Ebe-
ne der institutionellen Investoren und die rationale Apathie der Portfolio-Ma-
nager Probleme darstellen, die einer regulatorischen Answort bediirfen. Das durch
die empirischen Arbeiten bestirtigte unterschiedliche Verhalten einzelner Grup-
pen von Aktioniren und die méglicherweise iiberlappenden Kontrollstrukturen

15 T der Lirerarur werden eine Reihe von methodischen Problemen diskurierr, welche den
Erklirungsgehalt der einzelnen Studien teilweise relativiéren. Die meisten empirischen Arbei-
ten versuchen nichr, den Einfluss anderer wichtiger Faktoren (Produktmiirkre, Mirkee fiir
Unternehmenskontrolle, Lebenszykluseffekte etc.) auf die Performance zu isolieren, was zu
verfilschten Ergebnissen fithren kann. Beispielsweise ldsst sich feststellen, dass Firmen die
durch die Figentiimer kontrolliert werden, tendenziell jiingere Firmen mit viel verspre-
chenderen Investitionsmoglichkeiten sind. Es ist deshalb nicht auszuschliessen, dass eine
positive Korrelation des Aktienanteils des Management mit dem Wert der Firma oder ande-
ren Performance-Variablen primir durch den Lebenszyklus-Effekt und weniger durch die
Kontrollsceukrur determiniert wird (vgl. Lescr/Leary 1991). Eine weitere methodische
Schwiche der meisten Studien ist die Konzentration auf Performance-Variablen, welche die
simultanen Effelte auf das Risiko unberiicksicheigt lassen (Lawriwsky 1984), Zu sehr uncer-
schiedlichen Resultaten kiénnen auch Grosseneftelere fithren, da die empirischen Resultate je
nach Grésse der betrachteten Firmen stark voneinander abweichen kénnen (Lawrrwsky 1984).
Eine deraillierte Ubersicht iiber die methodischen Probleme findec sich bei StiorT (1994).
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anderer Stakeholders passen zu einer Theorie der Unternehmung, die Aézienge-
sellschafien als instabile Koalitionen beschreibt. Transparenz iiber die ldentitit der
Investoren und deren Positionen kann deshalb dazu beitragen, die Risiken und
Erfolgschancen einer Kontrolle berechenbarer zu machen. Wertvolle Informa-
tionen vermitreln nicht nur die Angaben iiber die Identitit grésserer Block-
aktionire, sondern auch solche tiber die Anteile von wichtigen Aktiondrsgruppen
mit allenfalls heterogenen Interessen (Management, Arbeitnehmeraktionire, insti-
tutionelle Investoren).

Die meisten neueren Studien bestitigen, dass aktive Aktiondre in der Lage
sind, den Wert einer Unternebmung zu sreigern. Dies gilt insbesondere auch fiir
Blockaktionire, die nicht iiber ein eigentliches Kontrollpaket verfiigen und daher
nur eine partielle Kontrolle der Firma anstreben oder sich auf ein externes Moni-
toring beschrinken. Insbesondere institutionelle Investoren scheinen aktiven
Akdonirsstrategien, die auf ein permanentes Monitoring ausgelegt sind, wesent-
lich positiver gegeniiberzustehen als einem eigentlichen Kontrollwechsel. Ein
solches Verhalten ist abgesehen von Interessenkonflikten vor allem deshalb plau-
sibel, weil die Risiken einer partiellen Kontrolle in der Regel weniger hoch als
bei auf Ubernahmen ausgelegten Aktionirsstrategien sind!*. Da die zahlrei-
chen Studien fast ausnahmslos als Querschnittsuntersuchungen angelegt sind,
werden gut und weniger gur gefithrte Unternehmen miteinander aufgerechnet.
Da zahireiche Unternehmen unabhingig von der Kontrollstrukeur effizient ge-
fithrt werden, ist es deshalb nicht weiter erstaunlich, dass Untersuchungen ins-
gesamt zwar vielfach signifikante, aber nicht unbedingt spektakuldre Resultate
iiber die wertsteigernden Wirkungen einer Aktionirskontrolle ergeben. Dies
muss jedoch nicht notwendig bedeuten, dass im Einzelfall der Wert aktiver Aktiondirs-
strategien nicht betrichtlich héber sein kann.

V. ‘Die Rolle aktiver ?:obﬁ.o und ihre regulatorischen

Konsequenzen

L. Sachwalterprobleme auf der Ebene der Unternchmen
und der Ebene institutioneller Aktionire

BErRLE und MEANS haben es als unausweichlich erachtet, dass die modernen
Grossunternechmen von Managern beherrscht werden, wihrend die Eigentii-
mer der Aktiengesellschaften weitgehend zur Passivitit verurteilt sind. Die jiingste
Entwicklung an den Kapitalmirkten geht dahin, dass eine newe Gruppe von Inves-

¥ Vel auch Pounp (1988) 261.
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toren einen zunchmend grisseren Eigenkapitalanteil an Publikumsgesellschaf-
ten hilt, der den Verwaltern dieser Gelder das Potential verleiht, dem Manage-
ment gegeniiber eine aktive Rolle zu iibernehmen. Werden Manager von institu-
tionellen Investoren iiberwacht, bedeutet das nichts anderes, als dass eine Grup-
pe von Sachwaltern durch eine andere Gruppe von Sachwaltern kontrolliert wird' .
Aus normativer Warte betrachtet wiirde es wenig Sinn machen, wenn die Kon-
trolle der Aktionire letzilich dazu fithrt, dass Sachwalterkosten auf der Ebene
der Unternehmung durch ebenso hohe Sachwalterkosten auf der Ebene der ins-
titutionellen Investoren ersetzt werden'®. .

Eine Reihe von Griinden sprechen allerdings dafiir, dass die Sachwalter-
Problematik auf der Ebene der Verwalter institutioneller Gelder einfacher zu lisen
ist als auf der Ebene der Unternehmung. Zum einen ist es einfacher, Portfolio-
Manager zu iiberwachen als Unternechmensmanager, da sich die Ziele und Auf-
gaben der ersteren (Optimierung der Performance unter Risikorestriktionen)
Klarer definieren und ihre Erfiillung auch leichter kontrollieren lassen als die
Qualitit unternehmerischer Entscheide'®®. Zum anderen ist das Missbranchs-
potential aktiver Aktiondre aufgrund der obigen Analyse primir auf zwei mogli-
che Strategien beschrinkt, die mit unerwiinschten allokativen oder distributi-
ven Wirkungen verbunden sind. Die erste besteht darin, Verhaltensinderungen
des Managements zu erzwingen, die der kurzsichtigen Optik der Kapitalmérkte
entsprechen. Ein solches Vorgehen setzt selbstverstindlich voraus, dass Kapital-
mirkte akruelle und zukiinfrige Gewinne im Sinne der Myopia-Hypothese zu-
mindest zeitweise oder in einigen Branchen falsch bewerten. Eine zweite aus
normativer Warte unerwiinschte Strategie aktiver Akriondre gehe dahin, allen-
falls in Koalition mit dem Management Vermaigensverschiebungen zu Lasten andever
Abetioniire im Sinne privater Vorteile durchzusetzen.

2. Zum Zielkonflikt zwischen Kontrolle und .HEE&HMH

Wihrend die letztere Strategie aktiver Aktiondre durch geeignete rechtliche Nor-
men weitgehend eingeschrinkt werden kann, sind die Zusammenhinge zwi-
schen dem Recht und der Myopia-Problematik komplexer und teilweise auch
mehr indirekter Natur. Hinzu kommt, dass aktive Aktionire eine allfillige kurz-
sichtige Optik der Kapitalmiirkte nicht notwendig verstirken miissen, sondern
auch wesentlich dazu beitragen kinnen, dass Unternehmen eine beziiglich den h&w&.
schaftlichen Zeitpriiferenzen optimale Investitionspolitik verfolgen. Langfristig ori-

7 Vgl. Varian (1990); BLack (1992b) 817.

8 Vgl Corree (1991) 1336: «The substiturion of institurional investors for previous monitors,
such as family groups, carries with it the risk that new agency costs will be substituted for old
ones». Im gleichen Sinne Brack (1992b) 817.

¥ Vel. auch Brack (1992b) 850.
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entierte Kontrollaktionire bilden einen méglichen Korrekturmechanismus, wenn
etwa Manager auch ohne Druck der Investoren und Kapitalmirkte kurzsichtige
Strategien verfolgen'®, die aktuellen Gewinne aufblihen oder die Gewinn-
volatilitit vergréssern. Ein solches Verhalten ist vor allem dann zu erwarten,
wenn Manager tiber Anreizstrukruren verfiigen, die mit einer langfristigen Ma-
ximierung des fundamentalen Wertes einer Unternehmung inkompatibel sind'®".
Langfristig orientierte Investoren haben ein Interesse daran, solche Anreiz-
strukruren zu korrigieren und das Management von einem allfilligen Druck
kurzsichtiger Kapitalmirkee zu entlasten. Auch wenn die Wirtschaftswissenschaf-
ten keine sicheren Aussagen dartiber machen kénnen, ob und wie stark Aktien-
miirkte eine Schlagseite in Richtung kurzer Fristen aufweisen, lisst sich zumin-
dest das Profil aktiver institutioneller Aktionire beschreiben, die in jedem Fall
Gewihr fiir ein geringes Missbrauchspotential bieten. Es sind dies langfristie
orientierte Investoren, die sich glanbwiirdig immobilisiert haben und keine kurzfris-
tigen Trading-Strategien verfolgen.

Die wachsende Konzentrarion des Aktienbesitzes in den Hiinden weniger
institutioneller Portfolio-Manager birgt deshalb nur dann Risiken, wenn die Kon-
trolle mit.einer hohen Liguiditit gekoppelt ist'®. 'Einzelne Blockaktionire sind
allein aufgrund der Grisse ihrer Positionen glaubhafte Langfristinvestoren, wiih-
rend andere Grossaktionire je nach Markrsituation iiber attraktive Exit-Strate-
gien verfiigen, die zu einer Verbindung von Kontrolle und Liquiditit fijhren.
Spieltheoretische G_umﬂ_am&nmg lassen erwarten, dass die Aktionirskontrolle vor
allem dann wirkungsvoll ist, wenn Aktionire und Management méglichst rei-
bungslos zusammenwirken. In einem solchen «kooperativen Spiel» kann es auf-
grund des Tradeoffs zwischen Kontrolle und Liquiditir Sinn machen, dass das
Management ein Eingehen auf die Forderungen gewichtiger aktiver Aktionire
davon abhiingig macht, dass sich diese glaubhaft immobilisieren'®®. Im Gegen-

Vel auch Hu (1990) 308fF, Brack (1992a) 862, die darauf hinweisen , dass institutionelle
Investoren nicht systernatisch eine kurzsichtige Optik haben. Dies lisst sich etwa damit be-
legen, dass institutionelle Investoren in den USA einen iiberproportionalen Anteil von Un-
ternehmen mit einem hohen Tobin Q halten, d.h. Firmen mit in der Regel hohem Wachs-
tum, tiefen Dividenden und Auszahlungen, die weit in der Zukunft liegen.

Vgl. dazu insbesondere die empirische Studie iiber Anreizsysteme fiir Manager amerikani-
scher Unternechmungen von DzcHow/SLown (1991). Falsche Anreizstrukturen entstehen
bei Managern beispielsweise als Folge von «last periods-Problemen (hohes Alter, grosse ein-
malige private Gewinne etc.) oder erwa aufgrund von an kurzen Perioden ausgerichteten
oder asymmetrischen Entlohnungssystemen.

1% Vel Corrsk (1991b) 1329: «n each case, it will suggest that the problem lies less in institutional
monitoring itself than i its combination with easy liguiditp.

Aufgrund der Reziprozitiit der Verhiltnisse hat umgekehre ein Managemenc keine guten
.>Hm:.9n=ﬁn gegen Restrukourierungsforderungen akeivér ;ﬂonmﬁ. sofern diese glaubhaft
eine langfristige Strategie verfolgen.

L6
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satz zu (unfreundlichen) Unternehmensiibernahmen, die mit einem vollstindi-
gen Wechsel der Verfiigungsmacht iiber die unternehmerischen Ressourcen ver-
bunden sind, hat es das Management bei einer partiellen Kontrolle zumindest
teilweise in der Hand, ein Mehr an Kontrolle von ciner Reduktion der Liquidi-
tit der Kontrolleure abhingig zu machen und die Investoren nach ihrem Anlage-
horigont zu selektionieren'®. Verhilt sich das Management umgekehrt gegen-
itber den _unﬁnnramnan Forderungen aktiver Aktionire nicht roommnmﬂ? sind
letzeere auf einen Stimmrechtsmechanismus angewiesen, der so wenig wie mog-
lich durch das Management manipuliert werden kann. Ubernahmeregulierungen
schen deshalb vielfach vor, dass das Management bei unfreundlichen Takeovers
gewisse Transaktionen, die eine Verschicbung der Stimmvrechte oder eine Verin-
derung des Unternehmenswertes bewirken, nicht vornehmen kann. Aufgrund
der identischen Grundproblematik stelle sich fiir das Gesellschaftsrecht die Fra-
ge, ob ein entsprechender Zwang zur Passivitit nicht auch bei umstrittenen
Alktionirsbeschliissen relevant wird, die eine parsielle Kontrolle bzw. ein Moni-
toring anstreben'®’,

3. Reduktion der Kosten partieller Kontrolle (Monitoring)

Uberregulierungen, Interessenkonflikte und das Problem der rationalen Apa-
thie auf der Ebene der institutionellen Investoren lassen erwarten, dass die neuen
Grossaktiondre die Manager auch in Zukunft eber zu wenig als zu viel «kontrol-
lieren»'%, Eine dhnliche hemmende Witkung geht auch von gesellschaftsrecht-
lichen Normen aus, welche die Kosten der Kontrolle erhshen, wie beispielswei-
se hohe Prozesskosten und -risiken bei Aktiondrsklagen, Einschrinkungen von
Traktandierungsrechten, «agenda manipulation», hohe Informationskosten, eine
wenig funktionsfihige institutionelle Stimmrechtsvertretung, Rechtsunsicher-
heiten beziiglich der Zurechnung und Giiltigkeit von Stimmrechten'?, falsch
konzipierte Insidernormen, fehlende Rechtsbehelfe gegen Druckversuche des

Managements auf einzelne Akrtionire etc. Eine adiquate regulatorische Strate-
gie geht deshalb dahin, rechtliche Regeln einzufiihren, welche die Kontrollkosten

¥ Im Gegensarz zu einem Kontrollwechsel kann eine Unternehmung bei einer partiellen Kon-

trolle deshalb nach «guten» und «schlechrens Raidern selektionieren (Vegl. dazu die Untersu-

chung iiber die von unterschiedlichen US-Raidern verfolgren Strategien HOLDERNESS/ SHEENAN

(1985).

Dies gilt beispielsweise fiir den Riickkauf eigener Akrien, die eine Neutralisierung von

Aktionirsstimmen bewirken, die potentiell auf der Seire eines aktiven Aktionirs stehen und

die auf eine Destabilisierung kririscher Aktiondrsgruppen ausgerichtet sind.

16 Fin zenrrales ?nn_wwno_u_ﬂ.n besteht nach Rock (1991) 497, vor allem darin, dass «a benefic
for all shareholders is not a benefit for meney managers», weil Portfolio-Manager vor allem
an ihrer relativen Performance gemessen werden.

19 Vgl Fiscuer (1998).
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reduzieren und Regulierungen abzubauen, welche die Variante Exit einseitig
bevorzugen'®®. Dies setzt zumindest in Teilbereichen eine funktionelle Harmoni-
sierung anderer Regelungsbereiche (Pensionskassengesetz, Anlagefondsgeserz etc.)
mit dem Aktienrecht voraus, welche auf einer Gesamtsicht der Sachwalter-
problematik auf der Ebene der Gesellschaft wie auf der Ebene der institutionel-
len Investoren beruht.

4. Institutionelle Schutzmechanismen gegen
Vermégensverschiebungen

Mégliche Interessenkonflikte und von Kontrollaktioniren angestrebte Vermigens-
verschiebungen, die auf Kosten passiver Aktionire gehen, lassen sich weitgehend
durch adiquate rechtliche Normen (z.B. Gleichbehandlungsgebot, Insider-
regulierung, Manipulationsverbot etc.) entschirfen bzw. vermeiden'®. Insticu-
tionelle Investoren sind zudem fast immer «wepeat players'™, sodass missbrauch-
liche Verhaltensweisen auch durch Repurationseffekte eingeschrinkt werden.
An Umverteilungen auf Kosten der Obligationire haben zahlreiche institutio-
nelle Investoren allein schon deshalb kein Interesse, weil sie gleichzeitig grosse
Obligationen-Portefeuilles besitzen. Ahnlich wie informationseffiziente Mirkee
Kleinanleger automatisch vor einer Ausbeutung durch besser informierte Marke-
teilnehmer schiitzen, profitieren die privaten Anleger quasi kostenlos von den
Anstrengungen aktiver Grossaktiondre'”!. Rechtliche Regeln, welche die Kon-
trolle durch aktive Aktionire erleichtern und gleichzeitig Vermagensverschie-
bungen'auf Kosten der iibrigen Investoren esschweren, bergen deshalb das Poten-
zial, den Wert einer Unternehmung fiir alle Aktionire nachhaltig zu erhéhen,
die Kapitalkosten zu reduzieren und die Kurzsichrigkeit der Mirkee wic auch
die des Managements zu beheben. .

5. Partielle Kontrolle versus Kontrollwechsel durch
Unternehmensiibernahmen

Aufgrund der hohen Transaktionskosten von unfreundlichen Unternchmens-
iibernahmen ist in der amerikanischen Rechtslehre wiederholt der Varschiag

168

Vgl auch Correz (1991b) 1289, der die folgende regularorische Strategie vorschligr:

a{R)estrict exit to encourage voices.

In diesem Sinne Bracx (1992b) 883: «(Clonflicts can be partly controlled by laws.

0 Ausfithrlich Correg (1990) 1543f,

™ Ausfithrlich Brack (1992b} 871, wonach es sich bei diesem Trictbrettfahrerphinomen um
einen Fall handelt, den Marcur Orson (1971) als sAusbeutung des Grossen durch den Klei-

nen» charakrerisiert hat. :
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gemacht worden, dass das Recht die Uberwachung des Managements durch akti-
ve institutionelle Investoren erleichtern, Unternebmensiibernahmen durch sog. Raider
und andere Intermediire oder Arbitrageure hingegen erschweren solle'”. Dagegen
lasst sich argumentieren, dass die hohen Primien bei unfreundlichen Ubernah-
men ein gewichtiges Indiz daftir sind, dass es hober innerbetrieblicher Ineffizienzen
bedarf, bis die Disziplinierungswirkung der Mirkte fir Unternehmenskontrolle
greift. Die Ubernahmeregulierungen enthalten in den meisten Lindern ohne-
hin zahlreiche rechtliche Normen, welche unfreundliche Takeovers fiir den Bie-
ter verteuern (Meldepflichten, Gleichbehandlungsgebot, Preisvorschrifren etc.}'.
Eine regulatorische Strategie, welche Unternehmensiibernahmen weiter verteuert
und die Kontrollprimie des Bicters reduziert, scheint deshalb nicht angebracht.
Dies auch deshalb, weil cine partielle Kontrolle durch aktive Aktiondre die
Kooperationsbereitschaft des Managements voraussetzt. Kommt es zu Konflik-
ten mit dem Management, ist eine unfreundliche Ubernahme fiir aktive Aktio-
nire allenfalls die einzige Strategie, grossere Verluste auf ihren Blockpositionen
zu vermeiden'74,

Hingegen scheint es angebracht, die regulatorischen Anstrengungen darauf
zu konzentrieren, rechtliche Hindernisse fiir aktive Aktiondire zu lockern und das
Aktienrecht wie auch andere Rechtsbereiche (v.a. Pensionskassengesetz und Anla-
gefondsgesetz) vermehrt auf diese Gruppe von Investoren abzustimmen. Marke-
mechanismen, wie die externen Kapitalmirkte und die Mirkee fiir Unterneh-
menskontrolle, stellen zwar wichtige komplementire Kontrollmechanismen dar.
Angesichts der vergleichsweise geringen quantitativen Bedeutung der externen
Kapitalmirkte als unternehmerische Finanzierungsquelle fiir grosskapiralisierte
Publikumsgesellschaften und der hoben Transaktionkosten der Kontrollmdrkte sind
diese Mechanismen jedoch nicht in der Lage, die Rolle aktiver Aktionire voll-
stindig zu ersetzen. Der mégliche soziale Nutzen durch eine aktive Kontrolle insti-
tutioneller und anderer Grossaktiondire diirfte deshalb insgesamt weit grisser als das
damit verbundene Misshrauchspotenzial sein'”. Eine regulatorische Strategie,

72 Vgl. CorreE (1991b) 1368, dessen Vorschlag dahin geht, «{to allow) instiutional investors
to influence, but nort directly control corporate decision making. In diesem Sinne auch
DENT (1989) 914; LirronN/RosENBLUM (1991) 224ff, 240; Grson/Kraskman (1991) 871;
Brack (1992a) 887. :

17 Siehe auch § 8, V. 2.

74 Vel Coeree (1991b} 1311, der unfreundliche Unternehmensiibernahmen als Mittel «of last
resoro» fiir aktive Akrionidre versteht.

'3 In diesem Sinne Hu {199) 281: «Modern social science learning, however, suggests that
biases can occur in either direction and that managers themselves are likely to be a far more
imporrant source of misbehavior than sharcholders or the capital marker.» Ahnlich Brack
(1992a) 831, wonach der potentielle Nutzen akeiver Aktiondrsstrategien gross ist, wihrend
«{the) risk from institutional voice is smalb.
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welche die Alctionire verstirkt dazu anhile, mit den Fiissen zu stimmen, ist im
Vergleich zu einer Stirkung der rechtlichen Position aktiver Aktiondre sicher-
lich eine wohlfahrtstheoretisch inferiore Variante. Fiir diese Sicht spricht auch,
dass die Option Exit einzelnen Investoren aufgrund der schieren Grosse ihrer
Positionen in ansonst liquiden Mirkten nur noch beschrinke zur Verfiigung
steht. Eine rechdiche Aufwertung der Variante vosce kann deshalb weit mehr
zur Verbesserung der Allokationseffizienz von Publikumsaktiengesellschaften
beitragen, als Normen, die in erster Linie eine Verbesserung der Liguiditit an-
streber.

Hinzu kommt, dass langfristig orientierte Investoren keine falschen Anreize
haben, die aktuellen Gewinne auf Kosten der Investitionen in die Zukunfi der
Unternehmung aufzublihen. Diese Gruppe von Investoren kann deshalb ein
Interesse daran haben, den Zeithorizont des Management durch geeignete
Entlohnungssysteme (beispielsweise ein Aktien- oder Optionsprogramm, das
sich an der langfristigen relativen Performance der Akrien innerhalb der Bran-
che orientiert'”®) zu verindern und damit zu verhindern, dass das Management
eine kurzsichtige Investitionspolitik verfolgr. Die direkte oder indirekte Mit-
wirkung aktiver Aktionire an der Ausgestaltung der Entlohnungssysteme kann
deshalb Teil einer effizienten Uberwachung- und Befehlsstruktur sein.

Aufgrund ihrer monetiren Interessen werden langfristige Investoren nur
Restrukturierungen und Unternehmensiibernahmen zustimmen, von denen
erwartet werden kann, dass sie den fundamentalen Wert einer Unternehmung
steigern und nicht reine Papiergewinne in myopischen bzw. fundamental ineffi-
zienten Aktienmirkten darstellen. Dies gilt insbesondere fiir Ubernahmen, bei
denen die Unternchmung als Bieter auftritt und fiir die Aktionire — wie empi-
rische Studien bestitigen'”” — das Risiko besteht, dass ein zu hoher Preis bezahlt
wird. In ineffizienten Mirkten hat das Management aber nur dann Gewibhr,
dass ein aktiver Blockaktionire nicht schnelle Gewinne versprechenden Restruk-
turierungen und fundamentalen Transaktionen zustimmyt, wenn er seine Titel
kurzfristig nichr frei verkaufen kann. Dies setzt eine glaubbafte Immobilisierung
dieser Investoren voraus, sei dies aufgrund der Grésse ihrer Positionen, ihrer
Repuration oder aber durch vertragliche Selbstbindungen. Das Management
und gewisse Aktiondrsgruppen kénnen damit allenfalls ein beidseitiges Interes-
se haben, den Zeithorizont einer Aktienanlage auszuhandeln. Immobilisierungs-
abreden — beispielsweise durch zeitlich limitierte Verkaufsbeschrinkungen in
einem Aktiondrbindungsvertrag oder eigentliche Stillstandsvereinbarungen zwi-

76 Vgl Wencer/Kaserer (1998) 514ff, welche Beispicle fiir fehlspezifizierte und anreiz-
vertrigliche Optionspline anfiihren.

77 Vgl Rotr (1986); JeNsEN (1986, 1993); LeweLLEN/LODERER/ROSENFELD, (1985); MoRrx/
SCHLEIFER/VISHNY (1590); KaPLAN/WEISBACH (1990); BLANCHARD/LOPEZ-DE-SILANES/ SHLEIFER
(1994); Lang/STuLz/WaLkiNG (1991); BescHUCK (1994).
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schen Aktiondr und Unternehmung — stellen damit einen Mechanismus dar,
mit dem die Unternehmen die Investoren nach ihrem zeitlichen Anlagehorizont
selektionieren und auf eine an einer nachhaltigen Wertsteigerung orientierte
Unternehmenspolitik verpflichten kénnen'7%.

6. Regulierungen und Kontrollprimien

Die hohen Kontrollprimien, die in der Regel bei Unternehmensitbernahmen
bezahlt werden, machen deutlich, dass Kontrollmirkte und Aktienmirkee fiir
marginale Transaktionen zwei verschiedene Mirkte mit unterschiedlichen Preis-
mechanismen darstellen'”. Die eigentliche Kontrolle einer Unternehmung hat
einen separaten Wert, das sie das Verfiigungsrecht beinhaltet, die Vermégens-
werte der Gesellschaft anders und moglicherweise effizienter zu verwenden. Wenn
nicht nur Unternchmensiibernahmen, sondern auch eine partielle Kontrolle
die interne Allokationsetfizienz massgeblich verbessern kénnen, haben die Kon-
trollakeivititen der Aktiondre unabhingig von informations- und alloktions-
effizienten Aktienkursen einen separaten Wert. Streben aktive Aktionire bei-
spiclsweise durch den Aufbau eines grosseren Aktienpaketes ein aktives Moni-
toring an, haben wir es wiederum mit zwei unterschiedlichen Mirkten zu tun,
die anderen Preismechanismen. gehorchen. Diese analytische Unterscheidung
kann fiir eine Reihe rechtlicher Fragen relevant sein, wie beispielsweise bei Scha-
denersatzforderungen von Gesellschaften gegeniiber Kontrollaktioniren'®, der
Festlegung von «appraisal rights» etc. Rechtliche Normen, welche es den Aktio-
niren ermdglichen, potendelle Kontrollaktiorire wihrend der Aufbauphase einer
Kontrollposition zu identifizieren, fithren demgegeniiber dazu, dass ein grosserer
Anteil des durch die Kontrollaktionire zusitzlich geschaffenen Unternehmens-
wertes durch crittbrettfahrende Aktionidre kostenlos angeeignet werden kann.
Meldepflichten tiber grossere Aktienpositionen kdnnen deshalb die Kosten einer
partiellen Kontrolle bzw. einer aktiven Aktiondrsstrategie erbihen und mit negati-
ven allokativen Effekten verbunden sein.

178 Siehe § 8,v. 6.d).

7 Happock/Macey/McCHesNEY (1987) 708; Jensen/Rusack (1983); ReperTr (1988) 128;
Stout (1988) 687, 695.

Bringr das Managemenr einer Unternehmung eine Ubernahmeofferte durch Abwehrmass-
nahmen irgendwelcher Arczu Fall, ist es einleuchtend, dass die Unternehmung die erfolglose
Bietergesellschaft niche fiir hohere Kapitalkosten haftbar machen kann, wenn die Akrien-
preisc aufgrund der verflogenen Ubernahmephantasie wieder abbréckeln. Analog kann auch
fiir den Fall argumentiert werden, wenn ein Kontrollaktionir eine Verbesserung der intetnen
Effizienz einer Unternehmung anstrebt und das Managemenc mit Erfolg versuchr, seinen
Einfluss zuriickzubinden. Sinkende Aktienpreise im Gefolge eines Konflikres zwischen dem
Management und einem potentiellen Kontrollaktionir widerspiegeln in diesem Falle die
verflogene Phantasie einer erfolgreichen akeiven Akrionirsstrategie.

180
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Die «noise trading» und Myopia-Theorien haben die Aussagekraft von Markt-
preisen als allgemeingiiltiger Standard fiir die Beurteilung unternehmerischer Trans-
aktionen relativiert. Hohere Aktienpreise als Reaktionen auf Unternehmensiiber-
nahmen oder Restrukturierungen sind gemiss der Abschlags-Hypothese nicht
notwendig mit einer Erthshung des Wertes einer Unternehmung gleichzuset-
zen. In allokationsineffizienten und kurzsichtigen Mirkren kénnen sie unter
bestimmten Voraussetzungen reine Papierprofite darstellen und mit einer Ver-
schwendung realer Ressourcen einhergehen. Zentraler Massstab fiir die Beurtei-
lung dieser Transaktionen sind daher nicht in erster Linie die Kursreaktionen,
sondern die Auswirkungen auf den fundamentalen Wert der Unternehmung
bzw. der Aktien: «(8)ocial welfare is enhanced only if the fundamental value of a
stock increases»'®. Diese Differenzierung ist vor allem dann relevant, wenn man
nach cinem geeigneten Standard sucht, an dem sich die Treuepflicht des Manage-
ments ausrichten kann. Geht man davon aus, dass Akdienmirkte weitgehend
allokationseffizient sind, lisst sich fiir das Management aus der Perspektive des
vertragstheoretischen Ansatzes die simple Maxime ableiten, die Aktienkurse zu
maximieren. Schliesst man hingegen die Moglichkeit nicht aus, dass Aktien-
mirkte allokationsineffizient oder kurzsichtig sein ksnnen, hat sich die Sorgfalts-
und Treuepflicht der Gesellschaftsorgane an der Maximierung des fundamenta-
len Wertes der Aktiengesellschaft unter Beriicksichtigung der Zeit- und Risiko-
préiferenzen des Marktes auszurichten. Damit verfigt das Recht zumindest iiber
einen theoretisch richtigen Standard, an dem die Handlungen des Managements
beurteilt werden kinnen, auch wenn es schwierig ist, diesen in der Praxis zu
operationalisieren.

7.  Der Typus des &ﬁnEmN_oHnns Anlegers als regulatorischer
Standard

Wie wir gesehen haben, gibt es eine Reihe von guten Griinden, aktien- und
kapitalmarktrechtliche Normen und den Anlegerschutz auf ausreichend diversi-
fizierte Anleger auszurichten. Eine Relativierung dieses Grundprinzipes kann
sich allenfalls dann ergeben, wenn Aktionire gute Griinde haben, ihre Anlagen
nicht zu diversifizieren und sie — aus was fiir Griinden auch immer — iiber illi-
quide Positionen verfiigen. So macht es beispielsweise Sinn, bei geschlossenen
Aktiengesellschaften nicht die Zeit- und Risikopriferenzen des Marktes, sondern
dic der wichtigsten Aktionire als Massstab fiir das unternehmerische Handeln
beizuziehen. Eine Beriicksichtigung der Interessen nicht ausreichend diversifi-
zierter Akrionire kann sich allenfalls auch bei Kontrollakriondren aufdringen.
Sind bestimmte Aktionirsgruppen in der Lage, durch ihre Kontrolle und Uber-
wachung die operative Effizienz einer Unternehmung spiirbar zu steigern und

1 KaHan (1992) 1030.
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die Sachwalterkosten entsprechend zu senken, gibt es fiir Kontrollaktionire ratio-
nale Griinde, keine diversifizierten Aktien-Portofolios zu halten. Da diese Aktio-
nire fiir gewisse Entscheide des Managements verletzlicher sind und die Kon-
trollaktivititen letzlich im Interesse aller Aktiondre liegen, kann es sich bei ein-
zelnen Normen entgegen der prominenten Meinung von EASTERBROOK/FISCHEL'#
aufdringen, den Anlegerschutz nicht am Standard austeichend diversifizierter
Aktiongre auszurichten.

8. Institutionelle Mechanismen zur .Hﬂmn_ﬁfmoﬁ

der Sachwalterkosten

Es besteht eine eindriickliche theoretische und empirische Evidenz, die belegt,
dass die interne Kapitalallokation in Publikumsgesellschaften Funktionsmingel auf-
weisen kann. Entsprechend gross ist auch das theoretische Potenzial fiir eine
nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes, falls es gelingt, institutionelle
Mechanismen zu finden, welche die Sachwalterkosten drastisch senken. Vor allem
in den USA ldsst sich beobachten, dass die Mirkte als Antwort auf diese Proble-
matik vergleichsweise koszspiclige Disziplinierungsmechanismen entwickelt haben,
wie unfreundliche Unternehmensiibernahmen oder kreditfinanzierte Unter-
nehmenstibernahmen durch das Management. Weniger disruptiv und perma-
nent wirkende Kontrollmechanismen, wie die S‘.:_Ebmﬂao:n Kontrolle des Ma-
nagements durch aktive Blockaktionire, haben erst in den letzten Jahren und
teilweise begrenzt auf die USA als neu entstandener Shareholder Aktivismus an
Bedeutung gewonnen. Dass sich am Marke aus sozialer Warte vergleichsweise
teure Mechanismen (Mirkre fiir Unternehmenskontrolle und Mirkte fiir Kon-
trollintermedidre) durchgesetzt haben, kann damit erkliirt werden, dass die Kon-
trolle des Managements ein 6ffentliches Gut darstellt. Da die Mirkte nicht not-
wendig optimale institutionelle Formen fiir das Problem der kollektiven Aktion
und der rationalen Apathie entwickeln, kann es deshalb eine Aufgabe des Aktien-
rechts sein, effizientere institutionelle Losungen zu erleichtern oder in Form
von Standardkontrakten den Kontrahenten des Gesellschaftsvertrages zur Ver-

fiigung zu stellen'®,

182 EasTERBROCK/F1scHEL (1991) 29f,

1% Fin neuer in der US-Rechrslehre vieldiskutierrer Kontrollmechanismus sind beispielsweise
aussenstehende, in jeder Hinsichr unabhingige Verwaltungsrire oder aus solchen Personen
zusammengeserzte «intrinsic value comiteeesr, die iiber addquare Anreizmechanismen verfii-
gen, und als Kontroll- und Informarionsintermediire gewichiiger Investoren eingeseczt wer-
den (ausfithelich hierzu mit Bezug auf die internationale Corporare Governance Diskussion
Bockr, 1999, 12£; ZEHNDER, 1999, 29). Das Gesellschaftsrecht kann es den Akteuren der
Gesellschaft zum einen erleichtern, solche Kontrollmechanismen in den Statuten zu veran-
kern. Zum andern kann es diese Uberwachungsmechanismen allenfalls auch als Standardform-
vertrag den Partelen anbieten oder als zwingend erkliren.
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9. Vom Minderheitenschutz zur «good» Coporate Governance

Die Verstirkung des Minderheitenschutzes ist wiederholt als eine der zentralen
Zielserzungen und Errungenschaften des geltenden schweizerischen Aktienrechts
gepriesen worden'™, Wie WaTTER'™ ausfiihrt, mag dieses Schutzziel fiir nicht-
kotierte Klein- und Familienunternehmen durchaus seine Berechtigung haben.

Bej Publikumsgesellschaften ist der Fokus im Minderbeitenschutz jedoch ein vil- |

lig verschiedener: «der Kleinaktionir einer Publikumsgesellschaft muss selten
vor Mitaktioniiren geschiitzt werden, ihm geht es um die Frage, wie seinen Inte-
ressen einem iibermichtigen und kaum kontrollierbaren VR gegeniiber gehol-
fen werden kann ...», Die Verwirklichung einer formalen Aktionirsdemokratie
niitzt dem Publikumsaktiondr recht wenig'®, Auf den einzelnen Aktionir aus-
gerichtete Schurzrechte vermégen fiir sich allein die Aktionire vor gewissen Risi-
ken nicht zu schiitzen, Entsprechend gebietet es sich aus normativer Warte,
verstirke auch die Funktionsbedingungen rechtlicher Institutionen, wie etwa des
Stimmrechtsmechanismus und der institutionellen Stimmirechtsvertretung, auf
ihren effektiven Beitrag zur Losung der Agenturproblematik zu untersuchen
und allenfalls daraus Verbesserungen abzuleiten'®”. Aus den vorstchenden Aus-
fithrungen ergibt sich im weiteren, dass das zentrale Interesse der (Minderheits)-
Aktionire auf die interne und externe allokative Effizienz von Kapitalmirkren
und Unternehmungen ausgerichr ist. Ziel des Aktienrechtes muss — wic in den
OECD-Grundsitzen der Corporate Governance festgelegt'® — es deshalb sein,
die rechtlichen Voraussetzungen fiir «gute Unternchmenssteuerungsstrukturens 2u
schaffen und damit — in der Sprache der OAR — die Agenturkosten zu senken.

Ahnlich wie Minderheitsaktionire sich bei funktionierenden Kapitalmirk-
ten auf eine effiziente und letzlich auch gerechte Preissetzung verlassen diirfen,
kénnen Kleinaktionire auch als Tritcbrettfahrer von den Anstrengen aktiver
Blockaktionire profitieren. Rechtsnormen, welche auf Mitsprache (voice} ange-
legte Aktionirsstrategien erleichtern und dazu beitragen»in erhdhre(m) Masse
«geduldiges langfristiges Kapital anzuziehen»'®, bilden mithin einen weit effizi-
enteren Aktiondrsschurz als auf den Einzelaktionir ausgerichtete Mitwirkungs-

% Anstelle Vieler ForsTMOsER/MEIER-HaY0Z/NOBEL (1996) § 3 N 55, vgl. auch Botschaft
(1983) 23, wonach «(d)ie Verstirkung des Minderheitenschutzes ... nicht durch Statutierang
grosser Prinzipien, sondern durch Verbesserung der Information, Lockerung der Vinkulie-
rung, Schutz des Bezugsrechtes, Erleichterung der Ausiibung der Klagerechte und andere
konkrete Massnahmen (erfolgt).»

%5 WaTTER (1993) 118; ebenso von GREVERZ (1976) 55.

186 Vgl. auch Bir {1992) 406fF. Skeptisch gepeniiber Ansirzen, die auf eine Verwirklichung der
Akdonirsdemokratie hinzielen, NoseL (1995) 1059.

"7 Siche § 12. ’

# QECD-Grundsitze der Corporate Governance, abgedruckt in SeiserT (1999) 340.

¥ OECD-Grundsitze der Corporare Governance (1999) 340.
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und Klagerechte. Das schweizerische Gesellschafts- und Kapitalmarkerecht weist
—wie in § 13 weiter ausgefiihre wird — demgegeniiber eine gewisse Tendenz auf,
cinerseits Akcionire in die Passivitit zu reguiieren'® und andererseits isolierte
Regeln flir einen disziplinierenden Markt der Unternehmenskonsrolle zu schaffen,
welche die Kontrollproblemarik allein auf den Zeitpunkt einer Ubernahme
fokusieren. Ein solcher Ansatz vergisst, dass verbesserte Governance-Strukturen
als permanentes Monitoring bzw. partielle Kontrolle disziplinierende Ubernah-
men iiberfliissig machen und ein hohes Potential bergen, die interne Kapitalal-
lokation von Publikumsgesellschafien auf Dauer zu verbessern. Mit guten Griin-
den liesse sich zudem vertreten, dass das eigentliche rechtstatsichliche Problem
im Umfeld von Unternehmensiibernahmen nicht die in ihrer Wirkung chne-
hin zweischneidige Gleichbehandlung der Aktionire ist. Aus der Sicht der einzel-
nen Aktionire wie auch aus gesamtgesellschaftlicher Warte ein mindestens ebenso
wichtiges Aktionirsrisiko sind die zu hohen Kontrollprimien, -die wiederholt
von einzelnen Bietern bezahlt werden'!, — ein Sachwalterproblem, das tenden-
ziell ebenfalls durch verbesserte Unternehmenssteuerungsstrukeuren und eine
engere Uberwachung durch ein stirker konzentriertes Aktionariat gemildert
werden kann. :

Ein Aktienrecht, das die Konzentration der Aktionire und langfristige, auf
Mitsprache ausgelegte Aktiondrsstrategien nicht zusitzlich erschwert, wird mit
dem Problem konfrontiert, dass Strategien von Blockakrioniren nicht immer
nur auf die Verbesserung der Corporate Governance ausgerichter sind, sondern
allenfalls primir die Erzielung privater Vorteile auf Kosten der iibrigen Aktioni-
re anstreben. Besonders hohe Aktionirsrisiken kénnen in diesem Zusammen-
hang bei sog. fundamentalen Transaktionen entstehen, die mit hoben distributi-
ven Wirkungen verbunden sind und bei denen es allenfalls zu offenen oder ver-
steckten Koalitionen zwischen Management und einzelnen Blockaktioniren
kommen kann. Diese neuen Risiken der Minderheitsaktionire lassen sich zum
einen tiber den Schutzmechanismus der Treue- und der Gleichbehandlungspflicht
und zum andern auch durch ein Awustrittsrecht nach dem Muster der amerikani-
schen appraisal rights kontrollieren. Letzteres stellt damit auch fiir schweizeri-
sche Publikumsgescllschaften eine valable rechrspolitische Option dar. Insge-
samt kann deshalb mit SHLEIFER/ViSHNY davon ausgegangen werden, «(that
concentrated ownership can be an effective method of corporate governance
provided that at least some legal protection of minority investors is in place»!®2.

" Porter (1992) 13.

""" Gemein ist hier die Bezahlung einer zu hohen Kontrollprimie auf Kosten der Akrionire der
Bietergesellschaft im Sinne der Hybris-Hypothese von Roi (1986) 1974F.

B2 SHLEIFER/VISHNY (1997) 7694,
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In der schweizerischen Lehre wird verschiedentlich der Standpunkr vertre-
ten, dass Minderheitsaktionire in Publikumsgesellschaften ausreichend geschiirze
sind, wenn ein funktionsfihiger Kapitalmarke besteht, der den Aktiondren einen
Austrire garantiert'®. Die Schaffung transparenter und funktionsfihiger Kapi-
talmirkee hilft in einigen Fallen allerdings wenig, da sich die Aktionire gesamt-
haft als Gruppe bei fiir sie nachreiligen Entwicklungen auch in hochliquiden
Mirkten nicht ohne extreme Folgen auf die Aktienkurse aus der Publikums-
gesellschaft verabschieden kénnen'. Dem Aktienrecht stelle sich damit insbe-
sondere fiir Publikumsgesellschaften die Gestaltungsaufgabe, adiquate rechuli-
che Normen und Institutionen zu schaffen, welche im Sinne einer «guten Corpo-
rate Governance»'? die inrerne Allokationseffizienz von Publikumsgesellschaften
und die externe Allokationseffizienz von Kapitalmirkten unter Beriicksichrigung
threr distributiven Wirkungen verbessern. Aktienrecht wie auch zahlreiche kapital-
marktrechtliche Regelungen sind aus dieser Perspektive betrachtet nichtauf den
Minderheitsschutz, sondern auf die Schaffung cines institutionellen Rahmens
fiir eine good corporate governance ausgericht'”, Aksienrecht und Kapitalmark:-
recht sind dabei notwendig versabnt'”, wobei angesichts der, wirtschaftlichen
Bedeutung der Funktionsfihigkeit der internen Kapitalallokation in Grossun-
ternehmen der Verbesserung der Uberwachung- und Befehlsstrukturen der
Publikumsaktiengesellschaften eine zumindest ebenso wichtige Rolle zukommt
wie der Verbesserung der Transparenz und Liquiditét der externen Kapitalmirkee.

193 3 M. WarTer (1993) 125.

P4 Apsfithrlich siche § 7, L 3.

93 OECD-Grundsitze Corporate Governance (1999)

¥ n diesem Sinne auch HErTIG (19984) 30, beziiglich Offenlegungspflichten: «... &5 nowadays
suggested that it is corporate governance, not investor protection, that is the prime justification for
imposing disclosure requirements» (Hervorhebung d.d V).

97 Einhellig zuzustimmen ist denn auch von per CronE (1997} 43, wonach es funkrional
betrachtet nahe liegr, «unter dem Begriff Aktienrecht die Gesamtheit der Normen zu ver-
stehen, die unmittelbar die Funkeion der Aktiengesellschaft regeln. Zum Aletienrecht gehs-
ren in diesem Verstindnis insbesondere auch die direkt ins Aktienrecht eingreifenden Be-
stimmungen des Barsengesetzes wie gerade Ar, 32 iiber die Angebotspflichts.

490

4. Teil

Aktive Aktionire und neue
Fragestellungen fiir das Recht
der Publikumsaktiengesellschaft
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